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Teil A: Aligemeiner Teill
Wahrung und Wirtschaft 1988



|. Weltwirtschaftliches Umfeld

Die Wirtschaftsentwicklung der Bundesrepublik Deutschland vollzog sich 1988
in einem gunstigen weltwirtschaftlichen Umfeld. Zwar war der Beginn des
Jahres noch Uberschattet von dem Aktienkurseinbruch im Herbst 1987, doch
stellte sich bald heraus, daf die konjunkturelle Belebung von den Turbulenzen
im finanziellen Bereich ziemlich unberihrt blieb. Mit einem realen Wachstum
von 40/ erreichten die Industrieldnder 1988 ihr zweitbestes Ergebnis in den
achtziger Jahren und dies im sechsten Jahr der wirtschaftlichen Aufwartsent-
wicklung. Das Produktionswachstum in den einzelnen Landern war von einer
starken Expansion des Welthandels (real um 90/0) begleitet, die aiso mehr als
dem Doppelten der Ausweitung des Sozialprodukts der Industrielander ent-
sprach. Neben der anhaltenden Intensivierung der internationalen Arbeits-
teilung und des Warenaustauschs spielte zunehmend eine Rolle, daB die
Produktionskapazititen weltweit immer starker ausgeschdpft wurden und die
Lander verstarkt von der Moglichkeit Gebrauch machten, auf die Ressourcen
der Partnerlander zuruckzugreifen.

Bei dieser Wachstumsdynamik verstarkten sich haufig kurz- und langfristige
Antriebskréfte gegenseitig. In den meisten Lédndern war die Geldpolitik im
Jahre 1988 zunichst noch expansiv ausgerichtet, da einem méoglichen Ver-
trauenseinbruch aufgrund des Boérsenkrachs durch die Bereitstellung von mehr
Liquiditdt und die Senkung der Zinsen vorgebeugt werden sollte. Auch die
Devisenmérkte, die gegen Ende 1987 durch den Dollarkursriickgang etwas aus
dem Gleichgewicht geraten waren, fanden wieder eine stabilere Basis. Immer
mehr zeigten sich nun auch die Frichte der langerfristigen Verbesserungen auf
der Angebotsseite, die insbesondere darin zu sehen sind, daB — entgegen der
sonst Ublichen Tendenz bei einem langanhaltenden Aufschwung — die Pro-
duktivitdt weiter zugenommen hat, woflr verstérkte Investitionen und eine
diese begunstigende Entwicklung der Unternehmensgewinne besonders wich-
tig waren. DarUber hinaus begann sich in einigen Landern die seit mehreren
Jahren verfolgte, auf die Beseitigung von strukturellen Wachstumshemmnissen
ausgerichtete Wirtschaftspolitik auszuzahlen; nicht zuletzt ist hier die in
wichtigen Landern eingeleitete Reduzierung der marginalen Steuerbelastung
der im ProduktionsprozeB3 verdienten Einkommen zu nennen.

Obwoh| die Kapazitatsreserven in den Industrielandern allmahlich knapper
wurden, verlief das wirtschaftliche Wachstum im Jahre 1988 noch lange Zeit
verhaltnismaBig spannungsfrei. Auf dem Arbeitsmarkt hat sich die Nachfrage
kraftig belebt, sie stieB vielfach auf ein elastisches Arbeitskréfteangebot, so
daB die Beschéftigung erheblich ausgeweitet werden konnte. In einigen
wichtigen Landern, wie den USA und Japan, ist inzwischen die Nachfrage nach
Arbeitskraften im Verhaltnis zur Zahi der ermittelten Arbeitsuchenden so hoch,
daB eine weitere Verstarkung der Arbeitskraftenachfrage kunftig zuséatzliche
heimische Preis- und Kostensteigerungen auslosen dirfte. In Westeuropa blieb
— ungeachtet der Beschéftigungsgewinne — die Zahl der Arbeitslosen
allerdings relativ hoch. Es spricht aber wenig dafir, daB es sich hier um einen
generelien Nachfragemangel handelt; vielmehr geht es um langwierige struktu-
relle Probleme, darunter nicht zuletzt um die Tatsache, daB sich infoige der
Rigiditaten auf dem Arbeitsmarkt die Anpassung der Beschéftigung an den
industriellen Wandel nur vergleichsweise langsam volizieht. In Teilbereichen —
insbesondere bei qualifizierten Arbeitskraften in wachstumsstarken Regionen
— machte sich bereits zunehmend ein Arbeitskréaftemangel bemerkbar. Anders
als in friheren Phasen einer Hochkonjunktur-blieben bisher die Lohnerhéhun-
gen im allgemeinen moderat, auch wenn sich die Zunahme der Effektivverdien-
ste in einigen Landern — vor allem in den USA und GroBbritannien — deutlich
beschleunigt hat. Bei beachtlichen Produktivititsgewinnen hielt sich der
Kostendruck von der Lohnseite her relativ lange in engen Grenzen. Insgesamt
blieben im Jahre 1988 die Preissteigerungen in den Industrieldndern mit 3,2%0
vergleichsweise gering; sie waren nur wenig hdher als 1987 (3,00%0).

Im Jahre 1988 kraf-
tige konjunkturelle
Aufwirtsentwicklung
in den Industrie-
landern

Langfristige Wachs-
tumsbedingungen
verbessert

Wirtschaftliches
Wachstum 1988
noch Uberwiegend
spannungsfrei



Gesamtwirtschaftliche Eckdaten
fiir ausgewihite Industrielander

Reales Sozial- Reale Inlands- Verbraucher- Leistungs-
produkt 1) nachfrage preise 2) bilanzsaldo
1987 1988 p) | 1987 I 1988 p) | 1987 1988 p) | 1987 1988 p)
Lander Verénderung gegen Vorjahr in % Mrd US-$
Industrielander 3) + 33 + 41 + 37 + 43 + 30| + 32|4)-442 |4)-561
darunter:
Européische *
Industrielénder + 27 + 36 + 37 + 41 + 29| + 32| + 399| + 187
darunter:
Bundesrepublik
Deutschiand + 18 + 34 + 3,1 + 35 + 02| + 12| + 456 + 487
°)(+81.2)]°)(+85.2)
Frankreich + 23 + 32 + 34 + 37 + 31 + 27 - 41| — 38
GroBbritannien + 43 + 44 + 43 + 62 + 42| + 49| - 43 — 254
Itatien + 3.1 + 37 + 46 + 41 + 47| + 50| - 11| — 42
Vereinigte Staaten
von Amerika + 34 + 38 + 30 + 30 + 36| + 41| —1540| —1353
Japan + 45 + 57 + 52 + 77 + 01| + 07| + 870| + 795
Kanada + 40 + 4.2 + 47 + 51 + 44| + 41| — B8O| - 73
1 Reales BSP bzw. BIP. — 2 Preisindex fir die Lebenshaltung. — 3 OECD-l.ander ohne Griechenland, Portugal
und die Turkei. — 4 Dem statistisch ausgewiesenen Leistungsbilanzdefizit der Industrielinder stehen nicht
entsprechende Uberschusse anderer Landergruppen gegeniber, vielmehr weist die aggregierte ,Weltlei-
stungsbilanz® aufgrund statistischer Diskrepanzen (= fehlende Uberschiisse bzw. zu hohe Defizite) einen

deuttichen Negativsaldo auf;, er belief sich 1988 nach Berechnungen des IWF auf rund 60 Mrd US-$. —
p Vorlaufig. — ° In Mrd DM gerechnet.
Quellen: IWF und nationale Statistiken. BBk

im Verlauf von 1988 Im Verlauf des Jahres 1988 hat sich allerdings das Preisklima weltweit

Verstarkung der verschlechtert, so daB nach mehreren Jahren einer fortschreitenden Eindam-

Inflationsrisiken mung von Preissteigerungen, bis hin zur vollen Preisstabilitdt in einzelnen

Landern, die inflationdren Risiken nun wieder starker beachtet werden missen.

Der mit der Produktionsausweitung in den Industrielandern zunehmende

Bedarf an Rohstoffen — und auch spekulative Lagerdispositionen — fithrten zu

einer betrachtlichen Steigerung der Rohstoffnotierungen am Weltmarkt. Nach

der OPEC-Konferenz von Ende November 1988 ist auch der Olpreis nach oben

in Bewegung geraten. In vielen Ladndern, deren Wahrungen sich gegenulber

dem US-Dollar, der Haupttransaktionswahrung auf den Rohstoffmérkten, im

Verlauf des Jahres abgewertet haben, wurden die von auBen importierten

Preisauftriebstendenzen durch die Wechselkursentwicklung noch verstarkt.

Die weitgehende Vollauslastung der Kapazitdten erdffnete — in Verbindung mit

einer reichlichen Liquiditdtsversorgung — vielfach Preiserhfhungsspielrdume,

die nun zunehmend genutzt wurden. Ende 1988 waren die Verbraucherpreise

in den Industrieldandern um 3,604 hdéher als vor Jahresfrist. Zwar blieben —

verglichen mit friheren Aufschwungphasen — in manchen Landern die aktuel-

len Preissteigerungen bislang relativ gering; doch ist die Gefahr nicht von der

Hand zu weisen, daf3 sich auch hier die importierten und die hausgemachten
Preisauftriebstendenzen wechseiseitig verstirken kénnten.

Weiterhin hohe Eine potentielle Belastung fur die Weltwirtschaft stellen auch die nach wie vor
auBenwirtschaftliche bestehenden hohen auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte dar. In den USA
Ungleichgewichte erreichte das Leistungsbilanzdefizit 1988 trotz einer auBergewdhnlich kraftigen
zwischen den Exportzunahme gut 135 Mrd US-$; in Japan betrug der Leistungsbilanziber-
Industrielandern  schuB 79% Mrd US-$ und in der Bundesrepublik 48%2 Mrd US-$ (oder 85 Mrd
DM). Zwar haben sich in den USA und Japan im Gesamtjahr 1988 die Defizite

bzw. Uberschisse im Leistungsverkehr vermindert; doch hat sich neuerdings

die Tendenz zu ihrem Abbau nicht mehr eindeutig fortgesetzt. AuBerdem reihte

sich GroBbritannien wieder in den Kreis von Landern mit beachtlichen Defiziten

ein; vor allem wegen des konjunkturbedingten Importsogs und der verminder-

ten Erldse fir das Nordsee-Ol entstand 1988 ein Defizit von 25% Mrd US-$

(oder 142 Mrd £). Es féllt schwer, sich vorzustellen, daB Leistungsbilanzsalden



dieser GroBenordnung die weltwirtschaftliche Entwicklung auf die Dauer nicht
negativ beeinflussen. Mit Uberschissen und Defiziten verbinden sich interna-
tionale Vermégensumschichtungen, wodurch die Gefahr stérkerer Zins- und
Wechselkursschwankungen wachst, zumal es dabei im Falle einzelner Léander
zu Vertrauenskrisen kommen kann. Darlber hinaus nimmt auch im realwirt-
schaftlichen Bereich das Risiko von Fehlallokationen zu. Ein besser ausgewo-
genes Leistungsbilanzgeflige 188t sich zwar nur langerfristig erreichen. Kame
aber der auBenwirtschaftliche AnpassungsprozeB nicht wieder in Gang, so
miiBte mit einem anhaltenden Ubergewicht sowohl des Exportsektors in den
UberschuBlandern als auch der Importabhéngigkeit in den Defizitlandern ge-
rechnet werden, und eine spatere Korrektur miite um so schmerzlicher aus-
fallen.

Anders als im Vorjahr haben die Leistungsbilanzungleichgewichte im Jahre
1988 die Devisenmérkte per saldo nicht allzu sehr belastet. Nachdem der
amerikanische Dollar gegenlber einer Reihe von Wahrungen um die Jahres-
wende 1987/88 seinen Tiefpunkt erreicht hatte, stabilisierte er sich verhaltnis-
méaBig rasch und wertete sich danach — wenn auch unter Schwankungen —
betrachtlich auf. Im gewogenen Durchschnitt gegeniber den Wahrungen von
18 wichtigen Industrielandern hat sich damit der AuBenwert des Dollars von
Ende 1987 bis Ende Méarz 1989 um 89%o erh&ht. Anzeichen einer Uberhitzung in
der amerikanischen Wirtschaft und Inflationsbeflrchtungen |6sten Zinssteige-
rungserwartungen aus, die sich dann im Verlauf des Jahres, unterstitzt durch
ein Anziehen der geldpolitischen Ziigel, realisierten. Flr auslidndische Anleger
wurde damit der Dollar zunehmend attraktiver, zumal die Zinssteigerungen in
den meisten Landern zeitweise hinter der amerikanischen Zinstendenz zurick-
blieben. Bei gering eingeschatztem Wechseikursrisiko flr den Dollar fihrte der
Zinsvorsprung von Dollaranlagen zu hohen Mittelzuflissen in Dollarwerte, so
daB die amerikanische Wéhrung zeitweise unter einem betrachtlichen Aufwer-
tungsdruck stand und die Notenbanken durch konzertierte Interventionen
erhebliche Dollarbetrage in den Markt gaben. Die Dollarreserven mancher
UberschuBlander, besonders die der Bundesrepublik, reduzierten sich, und die
USA konnten Wihrungsreserven aufbauen. Spekulative Ubersteigerungen am
Devisenmarkt sind durch die Interventionskdufe und -verkéufe zwar kurzfristig
gebrochen worden, Uberwiegend herrschte aber 1988 die Aufwiértstendenz des
Dollars vor.

Nach den vorangegangenen Turbulenzen am Devisenmarkt war das Ende des
Dollarkursverfalls durchaus zu begriBen. Die daran anschilieBende Aufwértsbe-
wegung des Dollars lief allerdings den weltwirtschaftlichen Erfordernissen
insoweit zuwider, als der auBenwirtschaftliche AnpassungsprozeB im Sinne
einer Reduzierung des US-Leistungsbilanzdefizits gebremst oder gar zum
Stillstand gebracht wurde. DarUber hinaus wurde in den Abwertungslandern
die Inflationsbekdmpfung erschwert, da ein groBer Teil der Importe in Dollar
fakturiert wird und Dollarkurssteigerungen damit unmittelbar auf die Ein-
fuhrpreise durchschlagen. Aufgewertet haben sich seit Anfang 1988 ebenfalls

das Pfund Sterling und der kanadische Dollar. Dagegen hat die D-Mark -

gegeniber den Wahrungen von 18 wichtigen Industrieidndern deutlich an Wert
vertoren, wobei auBer der globalen Zins- und Wechselkurskonstellation die
weiter unten néher erlduterten hohen Kapitalexporte nach Ankiindigung der ab
Anfang 1989 erhobenen Quellensteuer auf inldndische Zinsertrage von Bedeu-
tung waren.

Innerhalb des Wechselkursverbundes des Europdischen W3ahrungssystems
(EWS) haben sich die Wechselkurse kaum veréndert. Das letzte Realignment
liegt mittlerweile mehr als zwei Jahre zurlick. Zu dieser Wechselkursstabilitat
hat vor allem beigetragen, daB die EWS-Laénder erhebliche Fortschritte bei der
Stabilisierung des inlandischen Preisniveaus gemacht haben, so daB keine

Betrachtliche Festi-
gung des US-Dollars
im Jahresverlauf

Dollaraufwertung
bremst auBenwirt-
schaftlichen Anpas-
sungsprozeB

Ruhe im Europai-
schen Wahrungs-
system
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gréBeren Preisdiskrepanzen entstanden sind. Daneben hat aber wohl auch eine
Rolle gespielt, daB 1988 in hohem Umfang langfristige Mittel aus der Bundes-
republik in die EWS-Partnerlénder geflossen sind, was die Finanzierung von
Leistungsbilanzdefiziten gegeniiber der Bundesrepublik entsprechend erleich-
terte.

Die insgesamt gunstige Entwicklung der Weltwirtschaft im Jahre 1988 ist von
der Wirtschaftspolitik der Industrieldnder unterstltzt worden. Insbesondere
nach dem Bérsenkrach vom Oktober 1987 haben die groBen Industrielénder
eng zusammengearbeitet, um durch einé abgestimmte geldpolitische Locke-
rung Vertrauensschiaden zu vermeiden und die Zukunftserwartungen zu stabi-
lisieren. Die Zinsen wurden gesenkt und die Geldmarkte reichlich mit Liquiditat
versorgt. Im Verlauf des Jahres 1988 verschoben sich freilich die Akzente, da
nun die binnen- und auBenwirtschaftlichen Risiken angesichts des unge-
schwichten Wirtschaftsaufschwungs starker in den Vordergrund rlckten.
Unter Flihrung der USA wurden die geldpolitischen Ziigel im Verlauf des Jahres
deutlich gestrafft. Zahlreiche Notenbanken erhdhten ihre Zinssatze und ver-
knappten die Liquiditat, so daB — im Zusammenwirken mit den Markttenden-
zen — die kurzfristigen Geldmarktzinsen und, in geringerem Umfang, auch die
langfristigen Kapitalmarktzinsen nach oben in Bewegung gerieten. Die Zinsen
fur kurzfristige Anlagen néherten sich jenen fir langfristiges Kapital, und in
einzelnen Léndern stiegen sie sogar dariber hinaus an. In dieser Verdnderung
der Zinsstruktur dokumentiert sich zum einen der Restriktionsgrad der Geld-
politik, die primér die kurzfristigen Zinsen beeinfluBt. Zum anderen spiegelt sich
darin auch das Vertrauen der Mérkte in die Fahigkeit und Entschlossenheit der
Notenbanken wider, die Preissteigerungstendenzen langerfristig in Grenzen zu
halten. Bei der Straffung der Geldpolitik handelt es sich aber nicht um einen
internationalen ,Zinswettlauf“. Vielmehr sind die Zinsanhebungen Ausdruck
eines gemeinsamen Bemuhens, geldpolitisch mdglichst frihzeitig einer Be-
schleunigung des heimischen Kosten- und Preisauftriebs vorzubeugen. Die
Aussichten hierfur stehen nicht schlecht, wie die Einddmmung des Geldmen-
genwachstums insbesondere in den USA, aber auch in einigen anderen
Landern zeigt. Doch wird es eines langeren Atems bedirfen, die in den
Vorjahren erreichten Stabilitdtserfolge unter verdnderten weltwirtschaftlichen
Bedingungen zu sichern, zumal in einigen Landern die Gefahr besteht, daB die
latent vorhandenen Preissteigerungstendenzen wegen des hohen Bestandes
an liquiden Mitteln relativ rasch offen zum Ausbruch kommen.

Die Bemihungen der Geldpolitik um eine Verminderung der binnen- und
auBenwirtschaftlichen Spannungen wurden wéahrend des vergangenen Jahres
in wichtigen Landern von der Finanzpolitik tendenziell unterstitzt. Den sich da
und dort abzeichnenden Uberhitzungserscheinungen wirkte im Jahre 1988
entgegen, daB das Staatsdefizit in den gréBeren Industrielandern insgesamt
von 2%900 des Bruttosozialprodukts auf 1306 fiel, woflr nicht zuletzt eine
konjunkturbedingt starke Ausweitung der Steuereinnahmen entscheidend
war.") Die Finanzpolitik hat zugleich den Erfordernissen einer auBenwirtschaft-
lichen Anpassung Rechnung getragen, auch wenn manchmal im Interesse
eines rascheren Abbaus der Ungleichgewichte ein beherzteres Vorgehen
wiinschenswert gewesen wire. In den USA ging das Staatsdefizit (unter
EinschiuB der Sozialversicherungstrager, Einzelstaaten und Gemeinden) von
2,30/ des BSP auf 1,990 zurick. Allerdings wurde im Bundeshaushalt die vom
Gramm-Rudman-Hollings-Gesetz gezogene Obergrenze flr das Defizit im
Endergebnis nicht ganz eingehalten. Angesichts der niedrigen privaten Spar-
neigung in den USA und des hohen Leistungsbilanzdefizits erscheint eine
weitere Ruckfihrung des Staatsdefizits — Uber das bisher erreichte AusmaB

1 Diesen und den folgenden Angaben in diesem Abschnitt liegt das Defizit in der Abgrenzung der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen zugrunde, wie dies bei internationalen Vergleichen Ublich ist.
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hinaus — angezeigt; sie ist von der neuen Administration auch geplant. Auch in
GroBbritannien, dem Land mit dem zweitgro8ten auBenwirtschaftlichen Defizit,
bewegte sich die Finanzpolitik in die richtige Richtung. Nach einem Defizit von
1,4%0 des BSP im Jahre 1987 erzielte GroBbritannien 1988 sogar einen
UberschuB im Staatssektor von 0,3% des BSP. Demgegeniiber wies die
Bundesrepublik unter den finf gréBten Industrielandern mit 2,090 des BSP')
das relativ hdchste Staatsdefizit auf; damit Uberschritt es die ldngerfristig
angestrebte GrdBenordnung. Es ist zu begriBen, daB die Finanzpolitik die
Weichen fur eine Verringerung des Defizits im Jahre 1989 — und auch in den
Jahren nach der Steuerreform von 1990 — gestellt hat. Japan wies 1988 bei
einem noch hdheren Aktivsaldo in der Leistungsbilanz sogar einen ansehn-
lichen UberschuB im gesamten Staatshaushalt auf.

Die glnstige Konjunkturlage sollte AnlaB dafiir sein, auch die strukturellen
Wachstumshemmnisse, die in vielen Landern nach wie vor bestehen, abzubau-
en. Bei der stdrkeren Ausrichtung der Wirtschaftspolitik auf mittelfristige
Erfordernisse wurden teilweise schon betréchtliche Erfolge erzielt. Die Konso-
lidierung der Staatshaushalte hat Fortschritte gemacht; dabei wurden vielfach
die Steuersédtze gesenkt und die Ausgabenexpansion gebremst, so da3 der
Staatsanteil am Sozialprodukt zum Teil deutlich zuriickging. Ermutigende
Anséatze gibt es auch bei der Flexibilisierung der Waren-, Dienstleistungs-,
Finanz- und Arbeitsmérkte. Entgegen der aligemeinen Tendenz zur Stirkung
der Marktkrafte im Inland und auf den internationalen Finanzmarkten scheint
freilich auf dem Gebiet des AuBenhandels die Neigung zu protektionistischen
MaBnahmen eher noch zu wachsen. Bilaterale Auseinandersetzungen Uber
staatliche Eingriffe haben teilweise an Scharfe gewonnen, wobei manchmal
eine wechselseitige Erhdhung der Handelsschranken droht. Der wohlfahrtsstei-
gernde Effekt eines wachsenden AuBenhandels wird sich jedoch nur realisie-
ren lassen, wenn die nationalen Mérkte fir die internationale Konkurrenz offen
gehalten werden. Die USA haben sich mit ihrem neuen Handelsgesetz ein
instrument zur Errichtung zusatzlicher Handelsbarrieren geschaffen; es kame
nun darauf an, es moglichst liberal zu handhaben. In Europa gilt es, darauf zu
achten, den bis Ende 1992 zu vollendenden gemeinsamen Binnenmarkt nicht
als Vorwand zur Abkapselung gegeniiber Drittlandern zu nehmen, sondern als
Chance fur eine weitere Verstérkung der weltweiten Wirtschaftsintegration zu
nutzen. Um in dieser Hinsicht gegenlber den auBereuropiischen Handelspart-
nern glaubwlrdig zu bleiben, sollten auch die Bemiihungen fortgesetzt wer-
den, wettbewerbsverfilschende Subventionen einzuschranken.

Angesichts der nach wie vor bestehenden weltwirtschaftlichen Ungleichge-
wichte, der fortschreitenden internationalen Verflechtung der Waren- und
Finanzmarkte sowie der latenten Bedrohung durch eine Ausweitung protektio-
nistischer Tendenzen erscheint eine weitere enge wirtschaftspolitische Koope-
ration zwischen den groBen Industrieldandern geboten, um Reibungsveriuste im
binnen- und auBenwirtschaftlichen AnpassungsprozeB maéglichst gering zu
halten. Nach den in der Offentlichkeit stark beachteten Ubereinkommen in den
Vorjahren (wie der sog. Louvre-Vereinbarung) wurde die Zusammenarbeit 1988
eher gerauschlos fortgesetzt. Die bisherigen Absprachen Uber wirtschaftspoli-
tische MaBnahmen haben im vergangenen Jahr — unterstitzt durch koordi-
nierte Interventionen am Devisenmarkt — dazu beigetragen, die Wechselkurs-
fluktuationen einzuddmmen und insgesamt das Vertrauen in eine gunstige
Wirtschaftsentwicklung zu starken. Die weltweit gestiegenen Inflationsrisiken
stellen die internationale Kooperation nun vor eine neue Herausforderung. Um
auch langfristig ein befriedigendes Wirtschaftswachstum zu erhaiten, muB der
Sicherung der Preisstabilitat jetzt besondere Aufmerksamkeit geschenkt wer-

1 Nach der haushaltsmaBigen Abgrenzung, wie sie flr die Darstellung auf S. 19ff. verwendet wird, fallt das Defizit
etwas hoher aus.



den. Die Chancen flir eine Fortsetzung des Aufschwungs stehen nicht
schlecht, wenn sich Geld- und Finanzpolitk — in international konsistenter
Weise — gegenseitig bei der Bekdmpfung von Uberhitzungserscheinungen
unterstitzen.

Innerhalb Europas kam es im Jahre 1988 zu beachtlichen Integrationsimpulsen.
Zum einen wurde vereinbart, den Kapitalverkehr nach einer gewissen Uber-
gangsfrist volistandig zu liberalisieren, nicht nur zwischen den EG-Mitgliedsléan-
dern, sondern auch gegeniiber allen Drittlandern, und einige Lénder haben
schon wichtige Schritte in dieser Richtung getan. Zum anderen wurden weitere
Fortschritte auf dem Weg zu dem bis Ende 1992 zu verwirklichenden gemein-
samen Binnenmarkt gemacht. Die Aussicht auf eine zunehmend engere wirt-
schaftliche Verflechtung zwischen den europdischen Volkswirtschaften hat
darUber hinaus das Endziel einer Wirtschafts- und Wahrungsunion stérker in
den Vordergrund geruckt. Die Staats- und Regierungschefs der Européischen
Gemeinschaft haben einen AusschuB, dem unter dem Vorsitz des Préasidenten
der EG-Kommission vor allem die Prasidenten der EG-Notenbanken angehé-
ren, beauftragt, die Voraussetzungen und Konsequenzen einer solchen Union
zu untersuchen und konkrete Schritte zu ihrer Verwirklichung vorzuschlagen.

Die Errichtung einer Wirtschafts- und Wéhrungsunion wirde die konsequente
Weiterentwicklung des geplanten Binnenmarktes darstellen, doch muB die
dafir notwendige dkonomische und politische Basis erst geschaffen werden.
Eine einheitliche europdische Wahrung (oder die endglltige Festschreibung
der Wechselkurse in Europa) verlangt neben einer gemeinsamen Geld- und
Wahrungspolitik parallel hierzu eine weitgehende Harmonisierung der Finanz-
politik und der allgemeinen Wirtschaftspolitik. Dieses Ziel kann nicht in einem
Schritt erreicht werden. Zwar wurde in Europa in den letzten Jahren eine
groBere Konvergenz in der Wirtschaftspolitik erreicht. Insbesondere bei der
inflationsbekampfung wurden erhebliche Fortschritte gemacht, was auch dazu
fahrte, daB die Unterschiede in der Preisentwicklung zwischen den einzelnen
Landern geringer geworden sind. Doch ist dies nicht allein dem Disziplinie-
rungszwang im Europaischen Wiahrungssystem oder der européischen wirt-
schaftspolitischen Kooperation zuzuschreiben. Vielmehr handelt es sich um ein
weltweites Phanomen; auch die (brigen Industrielander haben der Stabilitéts-
politik seit geraumer Zeit eine weit héhere Prioritadt eingerdumt, als dies davor
der Fall war. In einigen anderen wichtigen Bereichen konnten darliber hinaus
die Unterschiede zwischen den einzelnen EG-Landern in der wirtschafts- und
finanzpolitischen Orientierung nicht abgebaut werden, so daB hier noch ein
erheblicher Anpassungsbedarf verbleibt. Zum einen weichen die GréBenord-
nung der Staatshaushalte und insbesondere die Héhe der Staatsdefizite nach
wie vor stark voneinander ab. Zum anderen sind innerhalb der EG teilweise
betrachtliche auBenwirtschaftliche Ungleichgewichte aufgelaufen. Wegen sol-
cher gegenwirtig noch bestehender wirtschaftlicher Diskrepanzen zwischen
den einzelnen Mitgliedslandern der EG kann vorerst auf Wechselkursanderun-
gen als einem Instrument der Anpassungspolitik prinzipiell nicht verzichtet
werden; denn der aus der Verwirklichung des gemeinsamen Marktes resultie-
rende Anpassungsdruck aufgrund des sich weiter intensivierenden Wettbe-
werbs muB gegebenenfalls durch Wechselkursanpassungen gemildert werden.
Die Vorstellung, die Geld- und Wéhrungspolitik habe im européischen Integra-
tionsprozeB eine Vorreiterrolle zu spielen, Ubersieht, wie lange es dauert, bis
sich Produktionsstrukturen nachhaltig verandern lassen.

Neue integrations-
impulse in Europa

Parallelentwickiung
von Wirtschafts- und
Wahrungsintegration



Europaische
Wiéhrungsunion erst
nach Verwirklichung

des Binnenmarktes
durch ratifizierungs-
bedirftige Vertrags-

anderung

Dariber hinaus sollte von Anfang an Klarheit Uber die Grundvoraussetzungen
des angestrebten Endzieles bestehen. Aus deutscher Sicht muB eine europai-
sche Wahrungsunion der Sicherung der Geldwertstabilitat verpflichtet sein.
Das verlangt auch, daB8 das Entscheidungsgremium die geld- und wéhrungspo-
litischen Instrumente nach eigenem Urteil und unabhéngig von politischen
Weisungen einsetzt. Im Hinblick auf die Praxis in manchen Landern darf nicht
erlaubt werden, daB ein européisches Zentralbanksystem zur Finanzierung von
Staatsdefiziten herangezogen wird. Als unmittelbar bevorstehende Schritte
sollten zundchst die bisher zum Teil noch nicht erflliten Regelungen voll
ausgeschopft werden. Vor allem ist nun die Teilnahme aller EG-Lander zu
einheitlichen Bedingungen am Européischen Wahrungssystem zu fordern, also
auch die Teilnahme am gemeinsamen Wechselkursverbund. Mit der Verwirkli-
chung des gemeinsamen Binnenmarktes fir Waren, Dienstieistungen und
Kapital sowie der Freizugigkeit fur Personen wird sich die Integration der
Wirtschaft der Mitgliedslander in der EG vertiefen und festigen, so daB auch
das Fernziel einer Européischen Wahrungsunion mit den dafiur notwendigen
institutionellen Regelungen ins Auge gefaBt werden kann. Hierfur wird es dann
auch neuer vertraglicher, durch die nationalen Parlamente zu ratifizierender
Regelungen bedurfen. Nichts spricht jedenfalls dafiir, sich bei den weiteren
und schiieBlich endglltigen Schritten zu der Wirtschafts- und Wahrungsunion
unter Zeitdruck zu setzen oder setzen zu lassen; denn die Integration auf den
Markten geht mehr oder weniger stetig voran und schafft die richtige Basis fir
eine dauerhafte Realisierung dieser langfristigen Ziele.



Il. Wirtschaftsentwicklung in der Bundesrepublik Deutschland
und Notenbankpolitik

1. Verstarktes Wachstum der heimischen Wirtschaft

Fur die Bundesrepublik Deutschland war 1988 auf wirtschaftlichem Gebiet ein
recht erfolgreiches Jahr. Mit 3,4% erreichte das Wachstum des realen
Bruttosozialprodukts eine Héhe wie seit Ende der siebziger Jahre nicht mehr.
Damit ging eine weitere kréftige Zunahme der Beschaftigung und in der
zweiten Jahreshilfte ein Rlckgang der Arbeitslosigkeit einher. Das starke
Wachstum Ubertraf die durch Arbeitszeitverkirzungen tendenziell geschma-
lerte Steigerung des Produktionspotentials erheblich, so daB die noch verflg-
baren Kapazititsreserven beansprucht wurden. Die Preisniveaustabilitat blieb
im Jahre 1988, im ganzen gesehen, weitgehend gewahrt, jedoch zeichneten
sich gegen Jahresende zunehmend Stabilitdtsprobleme ab. Nicht befriedigen
kann die Bilanz des vergangenen Jahres freilich hinsichtlich der auBenwirt-
schaftlichen Position der Bundesrepublik: Der zuvor schon hohe UberschuB im
Leistungsverkehr mit dem Ausland hat zugenommen. Selbst realwirtschaftlich
betrachtet, hat der auBenwirtschaftliche AnpassungsprozeB im Jahre 1988
keine Fortschritte mehr gemacht. Zu konstanten Preisen gerechnet, blieb der
Saldo aus den Exporten von Waren und Dienstleistungen und den entspre-
chenden Importen annahernd unverandert; in den beiden Vorjahren war er
dagegen jeweils um rund 1% des Bruttosozialprodukts zuriickgegangen.

Haupttrédger des wirtschaftlichen Wachstums blieb auch im Jahre 1988 die
Binnennachfrage. Sie nahm nominal um 5% sowie real um 3%2%0 zu und damit
noch kréftiger als im Jahr zuvor. Bericksichtigt man die Tatsache, daB die
Wohnbevsélkerung in der Bundesrepublik — im Gegensatz zu anderen Staaten
— praktisch stagniert, so bedeutet dies auch im internationalen Vergleich eine
beachtliche reale Zuwachsrate der Binnennachfrage je Eihwohner. Mit ihr
verband sich ein betriachtlicher Anstieg der Importe. Die Dynamik der Binnen-
konjunktur in der Bundesrepublik zeigt sich ferner darin, daB alle Bereiche der
Inlandsnachfrage von der kraftigen Aufwértsbewegung erfaBt wurden. Neben
dem Privaten Verbrauch wurden im Jahre 1988 die Unternehmensinvestitionen
zunehmend zur konjunkturellen Antriebskraft. Uberdies entwickelte sich die
Wohnungsbaunachfrage — in den davorliegenden Jahren eine Schwachstelle
der Konjunktur — zu einer Stitze des Wirtschaftsaufschwungs.

Noch zu Beginn des vergangenen Jahres war vielerorts beflirchtet worden, die
Turbulenzen an den Aktien- und Devisenbdrsen im Herbst 1987 wirden zu
einer Verunsicherung der Investoren und infolgedessen zu einer deutlichen
Abschwachung der Investitionstétigkeit fihren. Tatséchlich zeigte sich jedoch
rasch, daB die Konjunktur weiter an Fahrt gewann, nicht zuletzt als Folge der
lebhaften Auslandsnachfrage. Die Folge war, daB sich die Investitionsbereit-
schaft, vor allem im Verarbeitenden Gewerbe, verstédrkte, nachdem im Dienst-
leistungsbereich die Investitionen schon seit einiger Zeit erheblich expandier-
ten. Nach den Ergebnissen des Ifo-Investitionstests hatten die befragten
Industrieunternehmen im Sommer 1987 geplant, ihre Anlageinvestitionen im
Jahre 1988 um 30/ auszuweiten; ein Jahr spater gaben sie 6% an.

Die wachsende Investitionsneigung der Unternehmen ist vor dem Hintergrund
der Tatsache zu sehen, daB sich angesichts der rasch steigenden Produktion
die Auslastung der betrieblichen Kapazititen stark erhdhte und die Produk-
tionsreserven mehr und mehr ausgeschopft wurden. So stieg — dem Ifo-
Konjunkturtest zufolge — der Nutzungsgrad der Kapazitdten des Verarbeiten-
den Gewerbes von Dezember 1987 bis Dezember 1988 um knapp 4 Prozent-
punkte auf 8800 — ein Stand, wie er zuletzt Anfang der siebziger Jahre, d. h.
im Stadium einer ausgepragten Hochkonjunktur, zu beobachten gewesen war.
Dies veranlaBte die Unternehmen dazu, verstérkt Kapazitatserweiterungen, also
zusatzliche Investitionen, ins Auge zu fassen, zumal die Absatz- und Ertrags-
aussichten gunstig blieben. Von den finanziellen Bedingungen her wurde die
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Investitionsbereitschaft erheblich gefordert. Die Gewinnsituation der Unterneh-
men hat sich im Jahre 1988 weiter gebessert und damit zugleich die Rentabili-
tat des in den Betrieben angelegten Vermdgens. Aufgrund dieser Gewinnlage
verfigten die Unternehmen Uber reichiiche Eigenfinanzierungsmittel und groBe
Liquiditatsreserven. Insgesamt betrachtet, sind die Bruttoanlageinvestitionen
der Produktionsunternehmen im vorigen Jahr dem Wert nach um gut 8%2%o und



dem Volumen nach um 7%206 gewachsen; das war die starkste Steigerung seit
Beginn der achtziger Jahre. Die kraftige Ausweitung der von den Unternehmen
vergebenen Auftrage deutet darauf hin, daB die rege Investitionstatigkeit Uber
das Jahr 1988 hinaus fortdauern wird, und zwar weiter verstérkt mit dem Ziel,
die Kapazititen auszuweiten, wie sich auch an der lebhaften Zunahme der
Auftrage fir gewerbliche Bauten zeigt.

Im Verlauf des Jahres 1988 ist der Wohnungsbau wieder zu einem wichtigen
Element der Binnennachfrage geworden. In den drei davorliegenden Jahren
war die Zah! fertiggesteliter Wohnungen stark zurickgegangen, wenn auch der
Bauaufwand fir die Modernisierung bestehender Wohngebdude weiter ge-
wachsen war. Im Gefoige der seit Mitte 1987 verstarkten Ordertatigkeit sind
1988 die Wohnungsbauinvestitionen kraftig gestiegen; zusétzlich beginstigt
durch die milde Winterwitterung zu Jahresbeginn Ubertrafen sie ihren Vorjahrs-
stand nominal um rund 7 % und real um 4'%0%. Insbesondere in Ballungsgebie-
ten hat der Bedarf an Wohnraum splrbar zugenommen; darauf deuten unter
anderem die in diesen Regionen zum Teil kraftig steigenden Mieten hin, die
ihrerseits der Rentabilitdt neuer Objekte zugute kommen. Die jlingste Entwick-
lung der Wohnungsbauauftrage und der Baugenehmigungen spricht dafir, daB
sich die gunstigere Wohnungsbaukonjunktur auch 1989 fortsetzen wird. Durch
staatliche MaBnahmen, wie sie derzeit zur Diskussion stehen, wirde sie
daruber hinaus forciert.

Weniger stark als die privaten Bauherren haben die Gebietskorperschaften im
Jahre 1988 ihre Bauinvestitionen ausgeweitet. Filr sich betrachtet, hat die
offentliche Hand gleichwohl recht kraftig in Bauten investiert, dem Wert nach
namlich um 49%o und dem Volumen nach um 2%:9% mehr als im vorangegange-
nen Jahr. Ausschlaggebend fiir die hoheren 6ffentlichen Investitionen war in
erster Linie die glinstigere Finanzsituation der Gemeinden. Zur Finanzierung
ihrer Investitionen nutzten diese auch das Uber die Kreditanstalt fir Wiederauf-
bau abgewickelte staatliche Zinsverbilligungsprogramm.

Vom Privaten Verbrauch, der in den Jahren 1986 und 1987 die wichtigste
konjunkturelle Antriebskraft und damit ein willkommenes Gegengewicht zu der
Exportabschwidchung gewesen war, gingen im vergangenen Jahr erneut
kraftige Impulse auf die gesamtwirtschaftliche Expansion aus. Fir die Kaufe
von Waren und Dienstleistungen haben die privaten Haushalte im Jahre 1988
fast 40/0 mehr als im Vorjahr ausgegeben; in Preisen von 1980 gerechnet, stieg
der private Konsum um 2%00. Die lebhafte Verbrauchskonjunktur erstreckte
sich auf praktisch alle Ausgabenkategorien. Besonders regen Zuspruchs
erfreuten sich Mobel; der Fachhandel in diesem Zweig konnte im Jahre 1988
seinen Umsatz um 8Y:0/k steigern. Auch fur Personenkraftwagen bestand
weiterhin groBes Kaufinteresse. Die Neuzulassungen flr Private erreichten
zwar nicht die Rekordmarke des Jahres 1987; gleichwohl haben die Ausgaben
fr neue Autos noch zugenommen, da zum einen die Preise nicht unbetracht-
lich angehoben wurden und zum anderen die Hinwendung zu leistungsstarke-
ren und damit relativ teuren Fahrzeugen anhielt. Wachsendes UmweltbewuBt-
sein, degressiv gestaffelte steuerliche Verglinstigungen und eine erweiterte
Angebotspalette der Automobilhersteller haben auBerdem dazu gefibrt, daB im
Jahre 1988 annidhernd 950/ aller gekauften Neuwagen als schadstoffreduziert
eingestuft wurden. Ein Jahr zuvor hatte dieser Anteil rund 8000 und im Jahre
1986 erst etwa 500/ betragen. Von der hohen Ausgabenneigung der Konsu-
menten profitierten im vergangenen Jahr selbst jene Bereiche, deren Umsatz-
ausweitung in der Regel nicht mit der Einkommensexpansion Schritt halt, wie
der Handel mit Nahrungsmitteln (einschlieBlich Getrdnke und Tabakwaren).
Auch Dienstleistungen waren lebhaft gefragt. Allein fur Reisen im Ausland
gaben deutsche Urlauber im Jahre 1988 4%.0/0 mehr aus als im Vorjahr.
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Grunddaten zur Wirtschaftsentwicklung in der Bundesrepublik Deutschland

1985 i 1986 I 1987 | 1988
Pasition Einheit 1985 1986 1987 1988 Verdnderung gegen Vorjahr in %
Gesamtwirtschaftliche Nachfrage
Privater Verbrauch Mrd DM 10383 1068,6 11138 1157,2 + 35 + 29 + 42 + 39
Staatsverbrauch Mrd DM 365,7 382,86 397.2 409,7 + 44 + 486 + 38 + 31
Anlageinvestitionen Mrd DM 3608 377.4 3911 4203 + 17 + 46 + 36 + 75

Ausrlstungen Mrd DM 153,9 161,4 170.5 184,9 + 118 + 49 + 56 + 84

Bauten Mrd DM 2070 216,0 2206 2354 — 47 + 44 + 21 + 6,7
Vorratsinvestitionen Mrd DM - 07 + 21 + 69 +147
Inlandische Verwendung Mrd DM 17641 1830,7 1809,0 20019 + 29 + 38 + 43 + 49
AuBenbeitrag 1) Mrd DM + 802 +1145] + 1111 + 1196 . . . .

Ausfuhr Mrd DM 6475 638,2 6383 685,2 + 96 - 14 + 00 + 73

Einfuhr Mrd DM 5673 5237 527,2 565,5 + 59 - 77 + 07 + 7.3
Bruttosozialprodukt in jeweiligen
Preisen Mrd DM 18443 19452 2020,1 21215 + 42 + 55 + 39 + 50
Nachrichtlich:

Auftragseingang im

Verarbeitenden Gewerbe 1980 =100 1278 127.9 1282 140,6 + 81 + 01 + 02 + 96

aus dem Inland 1980 =100 116,4 1191 1188 128,6 + 63 + 24 - 03 + 82
aus dem Ausland 1980 =100 1523 1469 148,5 166,6 + 11,1 - 35 + 1.1 + 122

Auftragseingang im Bauhauptgewerbe | 1980 =100 87 4 953 92,7 1014 - 17 + 91 - 27 + 93
Einkommensverteilung
Einkommen aus unselbsténdiger Arbeit Mrd DM 891,0 10412 10819 11233 + 39 + 51 + 39 + 38
desgl. in % des Volkseinkommens ] 69,8 69,0 69,0 68,0
Einkommen aus Unternehmertétigkeit und
Vermogen Mrd DM 429,0 468,2 486,9 528,3 + 62 + 91 + 40 + 85
Nachrichtlich:

Bruttoeinkommen der Produktions-

unternehmen Mrd DM 329.4 374,0 3951 4333 + 7.2 + 135 + 56 + 97

desgl. in % des Volkseinkommens O/ 23,2 248 25,2 26,2
Volkseinkommen Mrd DM 1420,0 15094 1568,8 165186 + 46 + 63 + 39 + 53
Produktion
Bruttosozialprodukt in Preisen
von 1980 Mrd DM 15781 16147 1643,2 1699,8 + 19 + 23 + 18 + 34
Produktivitat 2) 1980 =100 1124 1148 17,2 121,56 + 19 + 21 + 21 + 386
Produktion im Produzierenden
Gewerbe (ohne Bauhauptgewerbe) 3) 1985 =100 100,0 101.8 102,4 106,4 + 45 + 18 + 06 + 39
Produktion im Bauhauptgewerbe 3} 1985 = 100 100,0 106.4 106,1 110,7 - 82 + 64 - 03 + 43
Beschiiftigung
Erwerbstétige Mio 255 258 26,0 26,2 + 07 + 10 + 08 + 06
Abhéngig Beschéftigte Mio 223 225 228 229 + 08 + 12 + 09 + 07
Nachrichtlich:

Arbeitsvolumen 4) 19680 = 100 945 947 94,4 94,2 + 00 + 0,2 - 04 - 02
Arbeitslose Tsd 23040 22280 22288 22416 + 17 - 33 + 00 + 06
desgl. in %0

aller Erwerbspersonen %% 8,2 79 79 77

der abhingigen Erwerbspersonen % 93 9,0 8,9 8,7
Preise
Preisindex des Sozialprodukts 1980 =100 1169 120,56 1229 1248 + 22 + 3.1 + 20 + 15
Nachrichtlich:

Lohnkosten je Produkteinheit in

der Gesamtwirtschaft 5) 1980= 100 110,7 1135 115,7 1159 + 18 + 25 + 19 + 02
Preisindex fir die Lebenshaltung
aller privaten Haushalte 1980 =100 121,0 120,7 1210 1224 + 22 - 02 + 02 + 12
Erzeugerpreisindex gewerblicher Produkte| 1985= 100 100,0 97,5 95,1 96,3 + 25 - 25 - 25 + 13
Gesamtwirtschaftliches Baupreisniveau 1980 =100 1135 1165 1177 120,1 + 09 + 18 + 19 + 20
Index der Einfuhrpreise 1980 = 100 124,6 101,0 944 95,2 + 15 — 189 — 65 + 08

1Saldo des Waren- und Dienstleistungsverkehrs mit dem Ausland
(einschl. DDR). — 2 Bruttosozialprodukt in Preisen von 1980 je geleisteter
Arbeitsstunde; eigene Berechnung. — 3 Ergebnisse fir fachliche Unter-
nehmensteile. — 4 Gesamtzahl der geleisteten Arbeitsstunden. — § Quo-

tient aus dem Index der Bruttoeinkommen aus unselbstiandiger Arbeit je
Beschiftigten und dem Index des realen Bruttosozialprodukts je Erwerbs-
tatigen. — Die Angaben aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
sind ab 1986 vorlaufig. BBk



Die rege Verbrauchskonjunktur wurde im vorigen Jahr von einem kréaftigen
Wachstum der privaten Einkommen getragen. Zwar sind die Tarifverdienste auf
Monatsbasis mit 2,7 % weniger gestiegen als im Jahre 1987 (3,4%0), da in den
teilweise schon friher abgeschlossenen Tarifvertrdgen weitere Verklrzungen
der tariflichen Wochenarbeitszeit zu Lasten von sonst méglichen Einkommens-
erhdhungen vereinbart worden sind. Angesichts der in groBen Teilen der
Wirtschaft betrachtlich expandierenden Nachfrage und auch, um die Verkir-
zungen der Arbeitszeit zumindest voribergehend aufzufangen, wurden im
Jahre 1988 aber vermehrt Uberstunden geleistet und entgolten. Die Effektivver-
dienste haben sich unter anderem aus diesem Grunde um 3%0 und damit
stirker als die Tarifverdienste erhoht; im Produzierenden Gewerbe (ohne
Baugewerbe), fur sich betrachtet, wies die sog. Lohndrift ein noch gréBeres
Plus auf. Bei weiter steigender Beschéftigung ergab sich eine Zunahme der
Bruttolohn- und -gehaltssumme um fast 406. AuBerdem profitierten die
privaten Haushalte von der zu Beginn des Jahres 1988 in Kraft getretenen
zweiten Stufe der Steuersenkung, deren Entlastungswirkung insgesamt auf
fast 14 Mrd DM zu veranschlagen ist. Daher sind die Nettoldhne und -gehadlter,
global gesehen, etwas mehr als die Bruttoarbeitseinkommen gestiegen. Auch
die aus offentlichen Kassen geleisteten Einkommensibertragungen haben
erneut kriftig zugenommen (+ 50/%). Neben vermehrten Rentenzahlungen
aufgrund der Anhebung zur Mitte vergangenen Jahres um 300 sowie einer
weiter gewachsenen Zahl von Rentnern wirkten sich hier die hdheren Kinder-
erziehungsleistungen und die verstarkten BerufsférderungsmaBnahmen aus.
Unter EinschluB der Geldvermogenseinkiinfte sowie der Privatentnahmen —
letztere lassen sich freilich nur als Rest ermitteln — ist das Verfugbare
Einkommen der privaten Haushalte im vergangenen Jahr mit 40%b praktisch
ebenso stark wie 1987 gewachsen. Nach Abzug der Preissteigerungen war der
Zuwachs der privaten Einkommen in den letzten beiden Jahren mit durch-
schnittlich 3% durchaus beachtlich und — abgesehen von 1986, dem Jahr des
starken Olpreisriickgangs — gréBer als in allen Jahren seit Beginn des
laufenden Jahrzehnts.

Die Spartatigkeit der privaten Haushalte vollzog sich im Jahre 1988 weitgehend
im Einklang mit der Einkommensentwicklung. Mit einem Plus von 5%20/ ist das
private Sparaufkommen nur wenig stirker gestiegen als das Verfugbare
Einkommen, die Sparquote verharrte also auf dem Vorjahrsstand von 13Y2%o.
Im Anlageverhalten der privaten Sparer haben sich die schon seit langerem
vorherrschenden Tendenzen zu einer Ausweitung der liquiden Formen des
Geldvermégens noch verstarkt, wozu die Erwartung der inzwischen in Kraft
getretenen Quellensteuer auf inldndische Zinsertrage wohl mit beigetragen hat.
Im Jahre 1988 wurde ein auBergewdhnlich groBer Teil des gesamten neu
gebildeten privaten Geldvermdgens den sehr liquiden Anlagen zugefahrt.
Bevorzugt erhoht wurden die Bestinde an Bargeld und Sichtguthaben, die
bekanntlich keinen bzw. einen sehr geringen Zinsertrag erbringen, und auch
auf Sparkonten mit gesetzlicher Kiindigungsfrist gingen erhebliche Ersparnisse
ein, die zwar nur niedrig verzinst werden, deren Zinsertrdge aber von der
Queliensteuer befreit sind. Die gesamten Geldbestdnde (M3) der privaten
Haushalte (Bargeld, Sicht- und Terminguthaben sowie Spareinlagen mit
gesetzlicher Kiindigungsfrist) haben damit in verhaltnisméaBig kurzer Zeit sehr
stark zugenommen. Ende 1988 entsprachen sie etwa 6000 des privaten
Verfiigbaren Einkommens, wihrend es Anfang der achtziger Jahre nur etwa
5000 gewesen waren. Das Interesse der Sparer an ldngerfristigen Geldanlagen
im Inland hat im vergangenen Jahr mit Ausnahme des Vertragssparens
auBerhalb der Banken weiter nachgelassen. Fir das Bausparen gab es 1988
neuen Aufwind, und die Geldanlagen bei Lebensversicherungen, deren Ertrage
steuerlich nur mit einem ,Abgeltungssatz von 1000 auf die Uber 3%0b
hinausgehenden Zinsen belegt werden, sind deutlich gestiegen. Dagegen
waren die Neu-Engagements in Sparbriefen und sonstigen nicht bérsenfahigen

Kraftiges Wachstum
der privaten
Einkommen

Unverinderte
Sparquote der
privaten Haushalte
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Starke Expansion
der Auslands-
nachfrage

Betrichtliche Steige-
rung der gesamtwirt-
schaftlichen Produk-
tion teilweise auch
durch gunstige
duBere Bedingungen

Banktiteln nicht héher als die Filligkeiten; bei den von den Kreditinstituten
angebotenen Sondersparformen (berwogen sogar die Abfilisse. |hr Porte-
feuille an inldndischen Rentenwerten sowie an entsprechenden Anteilen in-
landsorientierter Publikumsfonds haben die privaten Anleger vermutlich redu-
Ziert. Im Gegensatz dazu haben sie — wohl nicht zuletzt unter dem EinfluB der
Quellensteuer — in groBem Umfang festverzinsliche ausléndische Wertpapiere
erworben, entweder direkt oder indirekt (ber international operierende deut-
sche Publikumsfonds, wobei Fremdwahrungsanleihen dominierten. AuBerdem
legten sie ungewéhnlich hohe Betrdge in Zertifikaten ausléndischer Renten-
fonds an. Zusammengenommen entsprachen diese Auslandsengagements im
Jahre 1988 schatzungsweise gut einem Drittel der privaten Geldvermégensbil-
dung — ein doppelt so hoher Anteil wie ein Jahr zuvor.

Der Wirtschaftsaufschwung in der Bundesrepublik erhielt im Jahre 988 auch,
fur sich betrachtet, kraftige Impulse durch die Auslandsnachfrage, obwoh! die
ebenfalls starke Steigerung der Einfuhren hier, bezogen auf die Gesamtwirt-
schaft, ein wichtiges Gegengewicht schuf. Die deutsche Exportwirtschaft
profitierte zum einen von der im ganzen recht lebhaften Weltkonjunktur,
insbesondere aber von der wachsenden Investitionsbereitschaft im Ausland,
denn das Schwergewicht ihres Angebots am Weltmarkt liegt bei den Investi-
tionsgltern. Die Flut von Auslandsauftragen, die im Jahre 1988 bei der
heimischen Wirtschaft einging, richtete sich jedoch auf deren gesamte Ange-
botspalette, zumal auf diesem Weg fir auslandische Produktionsengpasse teil-
weise ein Ausgieich gefunden werden konnte. Zum anderen férderte auch der
Wechselkurs der D-Mark den Export, denn diese wertete sich im Verlauf des
vergangenen Jahres gegenuber wichtigen Wahrungen spirbar ab (vgl. S. 32).
Insgesamt verbuchte das heimische Verarbeitende Gewerbe im Jahre 1988
dem Wert nach um 120/ und dem Volumen nach um 9%:0/0 hohere Auslands-
bestellungen. Im Januar 1989 ubertrafen die Exportorders ihren freilich ver-
gleichsweise niedrigen Vorjahrsstand noch starker. Vor allem im Maschinenbau
nahmen im Verlauf des letzten Jahres die Auftrdge ausliandischer Kunden
sprunghaft zu. Auch Kraftfahrzeuge aus heimischer Produktion waren auf den
Exportmarkten stark gefragt, und die Chemische Industrie bewies weiterhin
ihre Konkurrenzfahigkeit. Eine neue Situation schuf die Welle von Auslandsbe-
stellungen bei den Stahlherstellern, die sich angesichts einer gleichzeitig
lebhaften Inlandsnachfrage — zumindest zundchst — des Zwanges enthoben
sahen, gréBere Stillegungen, wie vorher geplant, zu realisieren, da die vorhan-
denen Kapazitidten starker denn je in diesem Jahrzehnt ausgelastet wurden.

Die anhaltend lebhafte Binnenkonjunktur und die stirmische Expansion der
Auslandsnachfrage erbrachten 1988 ein ungewdhnlich kréftiges wirtschaftli-
ches Wachstum. Im Gesamtergebnis fiel die Zunahme des realen Sozialpro-
dukts mit 3,4 %o erheblich gréBer aus als im Durchschnitt der vorangegangenen
funf Aufschwungjahre. Die Steigerung der gesamtwirtschaftlichen Produktion
ging damit auch betrachtlich Uber das Wachstum des Produktionspotentials
hinaus, zum Teil freilich allein deshalb, weil das Wetter im Winter 1987/88 recht
milde gewesen war und die sonst unumgéanglichen Produktionseinschrankun-
gen ersparte. Fur sich betrachtet, war die Ausweitung des Produktionspoten-
tials mit 200 beachtlich, und Uberdies konnte der Auslastungsgrad noch erhéht
werden. Die Sachkapazitidten sind dabei praktisch voll ausgelastet worden,
jedenfalls in dem Sinne, daB mehr Wachstum der Produktion chne steigende
Kosten kaum zu erreichen gewesen wire. Das sehr lebhafte Auslandsgeschéft
und die rege inlandische Investitionstétigkeit kamen vor allem dem Verarbeiten-
den Gewerbe zugute, dessen Erzeugung 1988 um 40/ stieg. Spitzenreiter war
das Grundstoff- und Produktionsglitergewerbe, voran die Stahlindustrie. Auch
die Elektrotechnische Industrie steigerte ihre Fertigung sehr kréftig, wahrend
die Erzeugung im Maschinenbau trotz sprunghafter Expansion der Auslands-
und Inlandsauftrage nur in vergleichsweise bescheidenem Umfang ausgeweitet
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wurde. Im StraBenfahrzeugbau hielt sich die Produktion — entgegen manchen

Befurchtungen noch zu Jahresbeginn — auf dem im Jahre 1987 erreichten

Rekordstand. Unterschiedlich verlief die Entwicklung in den einzelnen Zweigen
des Verbrauchsgitergewerbes. In der Textil- und in der Bekleidungsindustrie,
die unter starkem Druck der Auslandskonkurrenz stehen, wurde 1988 weniger,
in anderen Bereichen — etwa in der Holz- und der Papierverarbeitung sowie
bei den Herstellern von Kunststofferzeugnissen — erheblich mehr als im
Vorjahr produziert. Im Dienstleistungsbereich setzte sich im Jahre 1988 die seit
langem anhaltende betrachtliche Expansion der Wertschdpfung fort, obgleich
hier das Exportgeschéaft nur eine untergeordnete Rolle spielt.

15



16

Wesentliche Verbes-
serung der Lage auf
dem Arbeitsmarkt

Zur Lage am Arbeitsmarkt

in Tsd
1985 | 1986 I 1987 | 1988 1987 1988
Veranderung
Dezember gegen
Position Jahresdurchschnitt Dezember
Beschiftigung
Erwerbstéatige p) 25 540 25 804 25007 26 160 + 120 + 170
darunter:
abhangig Beschéftigte p) 22274 22 543 22757 22926 | 2) + 131 | 2) + 176
Kurzarbeiter 235 197 278 208 - 28 - 110
Offene Stellen 110 154 171 189 + 7 + 30
Arbeitslose 2304 2228 2229 2242 + 90 — 118
Nachrichtlich:
Arbeitslosenquote in % 1) 8,2 7.9 7.9 77
Veradnderung
Bewegungen am Arbeitsmarkt Jahressumme gegen Vorjahr
Zugénge an Arbeitslosen 3750 3637 3726 3669 + 89 — 58
davon vorher:
erwerbstatig 2659 2554 2606 2425 + 53 — 181
in betrieblicher Ausbildung 145 145 147 133 + 3 - 14
in schulischer Ausbildung 224 220 232 222 + 13 - 10
lbrige 723 719 741 888 + 21 + 147
Abgange von Arbeitslosen 3728 3766 3636 3786 - 130 + 150
Zugénge an offenen Stellen 15663 1841 1823 1934 - 18 + 111
Arbeitsvermittiungen 1876 1965 1998 2116 + 32 + 118
Struktur der Arbeitslosigkelt Stand Ende September
Arbeitslose insgesamt 2 151 2046 2107 2100 + 61 - 7
nach Geschiecht
Manner 1132 1040 1082 1074 + 42 - 9
Frauen 1018 1006 1025 1026 + 19 + 1
nach Nationalitat
Deutsche 1907 1803 1843 1837 + 39 - 5
darunter:
Aussiedler, Zuwanderer 37 37 43 83 + 6 + 4
Auslénder 244 243 264 262 + 22 - 2
nach Berufsausbildung
ohne abgeschlossene Ausbildung 1069 1040 1065 1024 + 25 — 40
mit abgeschlossener Ausbildung 1082 1006 1042 1075 + 36 + 33
nach Alter:
bis 24 Jahre 564 503 479 415 - 25 — 64
25— 44 Jahre 951 919 953 970 + 34 + 17
45— 64 Jahre 636 624 676 715 + 52 + 40

1 Arbeitslose in % aller Erwerbstétigen; Jahresdurchschnitt. — 2 Veréanderung viertes Quartal gegen viertes
Quartal. — p Ab 1986 vorlaufig.

Von der kraftigen Aufwartsentwicklung der Wirtschaft gingen im vorigen Jahr
auch positive Wirkungen auf den Arbeitsmarkt aus. So stieg im Jahresdurch-
schnitt 1988 die Zahl der Erwerbstédtigen gegeniber 1987 um 155000 bzw.
0,690 und erreichte mit 26,16 Mio einen Stand wie zuletzt Anfang der achtziger
Jahre. Die Zunahme der Beschiftigung hielt auch Uber den Jahreswechsel
1988/89 hinaus an. Im Januar 1989 waren in der Bundesrepublik saisonberei-
nigt 26,27 Mio Personen erwerbstatig, 130 000 mehr als ein Jahr zuvor und
980 000 mehr als im Tiefpunkt der Beschaftigungsentwicklung gegen Ende des
Jahres 1983. Wie seit langem entstand auch im Jahre 1988 der weit Gberwie-
gende Teil der neuen Arbeitspldtze im tertidren Sektor, insbesondere im
Handel, im Kredit- und Versicherungswesen sowie im Dienstleistungshand-
werk. Aber auch das Verarbeitende Gewerbe stellte im vergangenen Jahr
wieder zusitzliche Arbeitskrafte ein; im Januar 1989 waren in der Industrie
rund 35 000 Personen mehr beschiftigt als ein Jahr zuvor. Trotz der sehr viel
besseren Baukonjunktur hat dagegen der Beschiftigungsrickgang im Bau-
hauptgewerbe angehalten, der zu einem erheblichen Teil wohl damit zusam-
menhangt, daB sich in diesem Bereich offenbar durch Abwanderung oder
durch das altersbedingte Ausscheiden von Mitarbeitern freiwerdende Arbeits-
platze mangels Angebots auf dem Arbeitsmarkt nur schwer besetzen lassen. In



einzelnen Regionen, Branchen und Berufen stieB die wachsende Nachfrage
nach Arbeitskraften im vergangenen Jahr auf ein knapper werdendes Angebot,
insbesondere bei qualifizierten Arbeitskraften. Ein Indiz daflr ist auch die
kraftige Zunahme der Zahl offener Stellen. Bei der Arbeitsverwaltung gingen im
Jahre 1988 insgesamt 1,9 Mio Gesuche nach Arbeitskraften ein; das Vorjahrs-
niveau wurde damit um 110 000 oder 600 {ibertroffen. Obgleich die Vermitt-
lungstatigkeit im vorigen Jahr ebenfalls deutlich zunahm, blieben im Jahres-
durchschnitt 190 000 der offenen Stellen unbesetzt; der Bestand war damit um
knapp 20 000 hdher als ein Jahr zuvor und so hoch wie seit Beginn des
laufenden Jahrzehnts nicht mehr. Wie immer geben diese Zahlen nur eine
Indikation Uber die Verédnderung der Nachfrage nach Arbeitskraften; die
absolute Hohe des Bestandes an offenen Stellen ist weniger aussagekraftig, da
Unternehmen es oft nicht fur sinnvoll halten, alle offenen Stellen zu melden,
wenn sie schon im Einzelfall und nach Erfahrung nicht mit dem erhofften
Vermittlungsangebot rechnen kénnen.

Die starke Zunahme des Arbeitskraftebedarfs im Jahre 1988 flihrte auch dazu,
daB sich im Verlauf des vergangenen Jahres die Zahl der bei den Arbeitsdmtern
registrierten Arbeitslosen verringert hat. Obwohl das Arbeitsangebot infolge
der weiter gewachsenen Erwerbsbeteiligung von Frauen sowie der hohen Zahl
von Aussiedlern aus Osteuropa und von Zuwanderern aus der DDR unerwartet
kraftig gestiegen ist, Ubertrafen die Abgdnge aus der Arbeitslosigkeit mit
3,8 Mio Personen die Neumeldungen von Erwerbslosen. Zwar waren im
Durchschnitt des letzten Jahres mit 2,24 Mio Personen noch etwas mehr
Arbeitslose bei der Arbeitsverwaltung gemeldet als im Jahre 1987. Seit der
Jahresmitte 1988 hat die Zahl der Erwerbslosen saisonbereinigt aber bis in die
jingste Zeit hinein abgenommen. Zusétzlich beglnstigt durch das milde
Winterwetter, war sie nach Ausschaltung des sonst um diese Jahreszeit
Ublichen Saisoneinflusses Ende Februar 1989 mit 2,05 Mio um 210 000 geringer
als zu Beginn des letzten Sommers; im gleichen Umfang blieb sie hinter ihrem
Vorjahrsstand zurlick. Zu etwa der Hélfte entfiel dieser Rickgang auf die
Gruppe der Erwerbspersonen unter 25 Jahren. Ein wichtiger Grund dafur ist,
daB angesichts der demographischen Verhéltnisse nunmehr geburtenschwa-
che Jahrgénge auf den Arbeitsmarkt nachricken. Dies zeigt sich etwa daran,
daB die Zahl der Bewerber um eine Lehrstelle schon seit 1&ngerem kontinuier-
lich abnimmt. Im Ausbildungsjahr 1887/88 unterschritt sie mit knapp 630 000
ihren 1983/84 erreichten Hochststand um 135 000. Diese Entwicklung hat
maBgeblich dazu beigetragen, daB auf dem Lehrstellenmarkt Ende September
vorigen Jahres bundesweit die Zahl der unbesetzten Ausbildungsplitze die der
Bewerber noch mehr als 1987 Ubertraf. Die verbesserte Lage auf dem
Arbeitsmarkt wird Uberdies daran deutlich, daB weniger Personen, die zuvor
erwerbstatig gewesen waren, arbeitslos wurden. im Gegensatz dazu haben die
Zugénge solcher Erwerbsloser stark zugenommen, die zuvor nicht oder
zumindest nicht in der Bundesrepublik gearbeitet hatten; dies hing vor allem
mit der bereits erwdhnten hohen Zahl von Aussiedlern zusammen. Auch fur
viele arbeitsuchende Frauen gilt, daB sie erstmals oder nach langerer Pause
wieder eine Beschéftigung aufnehmen wollen. Der Anteil der Frauen an der
Gesamtzahl der Arbeitslosen betrug im vergangenen Jahr 46%:0/; rund ein
Viertel der Frauen sucht allerdings nicht einen Voll-, sondern einen Teilzeit-
arbeitsplatz.

Das anhaltende Wirtschaftswachstum hat bisher nichts Grundlegendes an den
groBen regionalen Unterschieden hinsichtlich der Arbeitslosigkeit in der Bun-
desrepublik geédndert. Gleichwohl hat sich die Lage nicht nur im Suden,
sondern vielfach auch im Norden und Westen der Bundesrepublik etwas
gebessert. Die Unterschiede im Hinblick auf die Arbeitslosenquote, die in
einzelnen Arbeitsamtsbezirken im Norden teilweise zwei- und dreimal so hoch
liegt wie im Sldden, haben sich leicht verringert. Wenn, besonders in den

Rickgang der
Arbeitslosigkeit seit
dem Sommer 1988

Weiterhin starke
regionale Unter-
schiede in der

Arbeitslosigkeit
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Positive Stabilitats-
bilanz im Jahre 1988
— aber Probleme
im Jahresverlauf

Regionale Verteilung der Arbeitslosigkeit

2

[y Arbeitsiosenquote 1)
Lo September 1988

7 unter 5,1

5,1 bis 6,6
GRS 6,7 bis 83
RN 8.4 bis 10,0
S 10,1 und hoher

Bundesdurchschnitt 8,1

1) Arbeitslose in % der abhéngigen Erwerbspersonen. Quelle: Bundesanstalt fr Arbeit.

Studien internationaler Stellen (wie der OECD und des Internationalen Wah-
rungsfonds), von ,Rigiditaten“ am Arbeitsmarkt die Rede ist, so wird damit ein
Komplex von Problemen angesprochen, der im Ergebnis zu diesen Differenzie-
rungen beigetragen hat.

Stabilitatspolitisch erscheint die Bilanz des vergangenen Jahres, im ganzen
gesehen, durchaus positiv, nimmt man als Indiz den Anstieg der Verbraucher-
preise im Jahresdurchschnitt mit 1,200 oder etwa die Erhéhung der industriel-
ien Erzeugerpreise mit 1,30%0. Allerdings zeichneten sich im Verlauf des Jahres
1988 gewisse Stabilititsprobleme ab, die auf einer Reihe von Faktoren
beruhten, namiich insbesondere den schubartigen Preissteigerungen auf den



BERICHTIGUNG

Der SCAN des vorhergehenden
Schriftstiickes wurde wiederholt,
um volle Lesbarkeit zu gewahrleisten.

Das Schriftstiick erscheint unmittelbar
nach diesem Hinweis.
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Positive Stabilitats-
bilanz im Jahre 1988

aber Probleme
im Jahresverlauf

Regionale Verteilung der Arbeitslosigkeit

Arbeitslosenguote 1)
September 1988

(773 unter 51
[CZ151his6b

[ 1 67his83
71 84bis10,0

BB 10,1 und hoher

Bundesdurchschnitt 8,1

1 Arbeitslose in Go der abhangigen Erwerbspersonen. Quelle: Bundesanstalt tior Arbett Gk
3t

Studien internationaler Stellen (wie der QECD und des Internationalen Wah-
rungsfonds). von  Rigiditaten” am Arbeitsmarkt die Rede ist, so wird damit ein
Komplex von Problemen angesprochen, der im Ergebnis zu diesen Differenzie-
rungen beigetragen hat.

Stabilitatspolitisch erscheint die Bilanz des vergangenen Jahres, im ganzen
gesehen, durchaus positiv, nimmt man als Indiz den Anstieg der Verbraucher-
preise im Jahresdurchschnitt mit 1,200 oder etwa die Erhohung der industriel-
len Erzeugerpreise mit 1.3%0. Allerdings zeichneten sich im Verlauf des Jahres
1988 gewisse Stabilitdtsprobleme ab, die auf einer Reihe von Fakioren
beruhten, namlich insbesondere den schubartigen Preissteigerungen auf den



Weltmarkten fir Rohstoffe und ersten inneren Kostenauftriebstendenzen —
Entwicklungen, die sich bei der weltweit zu beobachtenden kréftigen Auswei-
tung der Geldmenge in der Vergangenheit leichter durchsetzen konnten, als es
sonst der Fall gewesen waire.

Auf den internationalen Markten fir Rohstoffe (ohne Energie) waren bereits im
Jahre 1987 die Preise nach oben in Bewegung geraten. Im vergangenen Jahr
sind sie sprunghaft gestiegen, wozu bei Industrierohwaren die weltweit kraftige
konjunkturelle Dynamik, moglicherweise aber auch spekulative Faktoren beige-
tragen haben. Angesichts der im Verlauf des vergangenen Jahres zu verzeich-
nenden Abschwichung der D-Mark gegeniiber dem US-Dollar, der Wahrung, in
der Rohstoffe (iberwiegend fakturiert werden, trafen diese Preissteigerungen
die Bundesrepublik verstarkt. Bis in den Herbst 1988 hinein bildete der
anhaltende Riickgang des Olpreises ein Gegengewicht zu den anderen von
auBen kommenden Preisimpulsen. Dieses Gegengewicht entfiel jedoch gegen
Ende des Jahres, als sich nach der OPEC-Winterkonferenz der Olpreis kraftig
erhdhte. Die Folge davon war, daB die (in D-Mark berechneten) importpreise
stark zu steigen begannen, was sich bis in die jungste Zeit hinein fortgesetzt
hat. Im Februar 1989 waren die Einfuhren in die Bundesrepublik um 5,9%
teurer als ein Jahr zuvor (gegendiber 0,8% im Jahresdurchschnitt 1988).

Auf den Binnenmérkten hat sich das Preisklima im Verlauf des Jahres 1988,
mitbeeinfluBt durch die Preisimpulse von auBen, ebenfalls gewandelt. Mehr und
mehr wurden hausgemachte Stabilitatsrisiken offenbar, die vor allem aus der
starken Beanspruchung der Produktivkréfte — erkennbar an der hohen
Auslastung der Sachkapazitdten und der groBen Zahl von Uberstunden —
resultierten. Folge dieser starken Beanspruchung war unter anderem, daB die
Lohnkosten in der Industrie gegen Ende des Jahres stirker zunahmen.

Zum Jahresbeginn 1989 wirkten sich auf der Verbraucherstufe zusatzlich die
Ende letzten Jahres beschlossenen Verbrauchsteueranhebungen sowie eine
Reihe anderer administrativer MaBnahmen preiserh6hend aus. Dementspre-
chend ist der Verbraucherpreisindex im Januar 1989 sprunghaft gestiegen; er
Ubertraf seinen vergleichbaren Vorjahrsstand um 2,6 % (gegenuber noch 1,6%
im November und Dezember 1988). Saisonbereinigt betrachtet, bedeutete dies
eine Zunahme um 0,8 %0, wovon gut die Halfte den durch die Abgabenerhdhun-
gen verursachten Verteuerungen zuzuschreiben ist. Diese brachten einen
einmaligen Anstieg des Preisindex mit sich. Danach lieB der Preisauftrieb
wieder nach, gleichwohl war er seit Januar groBer als noch gegen Ende letzten
Jahres. Gegenliber dem Vorjahr belief sich die Preissteigerung im Mérz 1989
nach ersten Landerergebnissen auf 2,7 0.

2. Finanzpolitik als Stiitze des Wirtschaftswachstums

Die Finanzpolitik hat im Jahre 1988 dazu beigetragen, daB das Wirtschafts-
wachstum kraftiger ausfiel als im Jahr zuvor. In diese Richtung wirkte insbeson-
dere die Einkommensteuersenkung. Die steuerliche Entlastung um fast 14 Mrd
DM — der zweite Schritt des auf drei Stufen angelegten Steuersenkungspro-
gramms — starkte die Binnennachfrage; zugleich brachte die merkliche
Abflachung der Progression des Einkommensteuertarifs einen weiteren Schritt
zur Verbesserung der Angebotsbedingungen. Der Konjunktur kam ferner
zugute, daB angesichts der durch die Turbulenzen an den Devisen- und
Aktienmarkten im Herbst 1987 entstandenen Verunsicherung die Anhebung
von Verbrauchsteuern, mit der die durch zusétzliche Abfiihrungen an die EG
beim Bund entstehenden Einnahmenausfélle ausgeglichen werden sollten, auf
1989 verschoben wurde.

Starker Anstieg
der Rohstoffpreise

Verandertes Preis-
klima im Innern

.Preissprung*“
Anfang 1989 durch
Verbrauchsteuer-
erhdhungen

Forderung des Wirt-
schaftswachstums
durch Senkung der
Einkommensteuer
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Die kraftige Aufwartsentwicklung der Wirtschaft im Jahre 1988 stérkte ihrer-
seits das Steueraufkommen, so daB das Defizit der Gebietskdrperschaften —
anders als zundchst erwartet — nur wenig gestiegen ist. Es belief sich auf 53"
Mrd DM (gegentiber 502 Mrd DM im Jahre 1987) und entsprach wie im Vorjahr
rund 2,500 des nominalen Bruttosozialprodukts. Nachdem sich das Defizit in
der ersten Jahreshalfte noch merklich ausgeweitet hatte, ging es gegen Jah-
resende sogar zurick, weil die Ausgaben im spateren Verlauf des Jahres nur
noch wenig stiegen. Auf den einzelnen Ebenen war die Haushaltsentwicklung
im Jahre 1988 recht unterschiedlich: Das Defizit des Bundes nahm gegenuber
dem Vorjahr betrichtlich zu, vor allem weil der Bund allein den weitgehenden
Ausfall der Gewinnausschuttung der Bundesbank zu tragen hatte. Die Dek-
kungslicke in den Landerhaushalten verminderte sich dagegen, und die
Gemeinden erzielten global gesehen ein ungefahr ausgeglichenes Ergebnis.
Die Sozialversicherungen wiesen keinen UberschuB mehr auf — wie noch im
Jahre 1987 —, sondern ein kleines Defizit.

Die Steuereinnahmen erhohten sich im vergangenen Jahr trotz der Senkung
der Einkommensteuer um 490 und gingen damit um 8% Mrd DM Uber die den
Haushaltspléanen zugrunde gelegte Prognose hinaus. Sie wuchsen freilich nicht
so stark wie das nominale Bruttosozialprodukt, so daB die volkswirtschaftliche
Steuerquote sank, und zwar um 0,2 Prozentpunkte auf 23,000, wahrend sie vor
der ersten Stufe der Einkommensteuersenkungen — im Jahre 1985 — noch
23,700 betragen hatte. Die steuerlichen Entlastungen dampften hauptséachlich
das Wachstum der Lohnsteuerertrége, die im Jahre 1988 nur um 2% zunah-
men. Dagegen stiegen die Einnahmen aus der veranlagten Einkommensteuer
um 890. Hier gingen zum einen hohe AbschluBzahlungen fur frihere Jahre ein,
die im Zuge der Veranlagung nicht nur von Selbstédndigen, sondern unter
Umstanden auch von Arbeitnehmern zu leisten waren; zum anderen wurden
die Vorauszahlungen offenbar vor allem in Anbetracht der glnstigen Entwick-
lung der Unternehmensgewinne heraufgesetzt. Aus dhnlichen Grinden nahm
auch das Aufkommen aus der Gewerbesteuer betrachtlich zu (um fast 100/).
Die Korperschaftsteuerertrdage wuchsen etwa ebenso kraftig, doch fiel im
Vorjahrsvergleich stark ins Gewicht, dafl sie 1987 durch eine umfangreiche
Steuererstattung geschmalert worden waren; ohne diesen Sonderfaktor
gerechnet, erhdhten sie sich nur um knapp 39%o. Seit der Jahresmitte sind aber
auch hier die Vorauszahlungen stark gestiegen. Die Ertrage aus der Umsatz-
steuer nahmen im Jahre 1988 um knapp 400 zu; sie folgten damit vor allem
dem Wachstum des Privaten Verbrauchs.

Negativ schlug im Jahre 1988 auf der Einnahmenseite zu Buche, da — wie
erwadhnt — die Bundesbank nur einen sehr geringen Gewinn an den Bund
abfthrte (0,2 Mrd DM gegenuber 7,3 Mrd DM im Jahre 1987). Dies war —
neben den héheren EG-Lasten — daflr ausschlaggebend, daB8 die gesamten
Einnahmen des Bundes um Y20/ zurickgingen. Dagegen wuchsen die Einnah-
men der Lénder um gut 3%90 und die der Gemeinden sogar um 590o. Die
Einnahmen der Europdischen Gemeinschaften in der Bundesrepublik (vor
allem aus ihrem Anteil am Steueraufkommen) stiegen 1988 um 5 Mrd DM auf
gut 25 Mrd DM. Allles in allem erhohten sich die Einnahmen der Gebietskérper-
schaften um 30%b. Merklich stirker, ndmlich um 5006, nahmen die Einnahmen
der Sozialversicherungen zu. Beim Beitragsaufkommen, der wichtigsten
Quelle, ergab sich ein Zuwachs von 4%0/0, der hauptsachlich auf den Anstieg
der Arbeitsentgelte und der Beschaftigung, zum Teil aber auch auf weitere
Beitragssatzanhebungen in der gesetzlichen Krankenversicherung zurtickzu-
fihren war.

Nur geringer Anstieg
des Defizits der
offentlichen Haushalte

Wachstum der
Steuerertrage
konjunkturbedingt
kraftiger als erwartet

Unterschiedliche
Einnahmenentwick-
lung auf den ein-
zelnen Haushalts-
ebenen
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Finanzielle Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte*)
Position 1985 I 1986 | 1987 ts) I 1988 ts) | 1985 l 1986 | 1987 ts) l 1988 ts)
Mrd DM Verdnderung gegen Vorjahr in %
A. Haushaitsentwickiung
Gebietskdrperschaften
Ausgaben
Personalausgaben 1936 202,5 211,2 2165 + 37 + 46 + 43 + 25
Laufender Sachaufwand 973 100,6 1033 105 + 44 + 34 + 26 + 15
Transferausgaben 1) 165,5 172,6 1819 1915 + 29 + 43 + 54 + 55
Zinsausgaben 56,0 578 58,6 60,5 + 45 + 33 + 14 + 3
Sachinvestitionen 52,0 556 56,8 58 + 53 + 70 + 22 + 2
Finanzierungshilfen 2) 394 40,2 399 40,5 - 39 + 19 - 07 + 2
Insgesamt 3) 604,3 629,9 652,0 673 + 33 + 43 + 35 + 3
darunter:
Bund 259,4 2639 2715 278,5 + 22 + 17 + 29 + 25
Lénder 2433 2541 2638 269,5 + 39 + 44 + 37 + 2
Gemeinden 162,9 172,5 178.8 185 + 563 + 59(5) + 42 + 35
EG 4) 18,4 19,6 20,2 255 + 34 + 62 + 30 + 255
Einnahmen
Steuersinnahmen 437.2 452 4 468,7 488 + 54 + 35 + 36 + 4
Sonstige Einnahmen 130,0 136,0 134,6 131,58 + 42 + 46 - 11 - 2
Insgesamt 3) 5650 587.8 6015 619,5 + 49 + 40 + 23 +
darunter:
Bund 236,7 2406 2436 2425 + 51 + 16 + 12 - 05
Lénder 2262 236,4 2445 253 + 47 + 45 + 34 + 35
Gemeinden 1636 170,8 176,4 1855 + 50 + 4415+ 38 + 5
EG 184 19.6 202 255 + 34 + 62 + 30 + 255
UberschuB (+) bzw. Defizit (—) - 393 — 421 — 50,5 — 535
darunter:
Bund - 228 -~ 233 - 279 - 36
Lénder - 171 - 177 - 193 — 165
Gemeinden + 07 - 17 - 24 + 0
Sozialversicherungen
Ausgaben 3417 3537 370,8 3945 + 32 + 35 + 48 + 65
Einnahmen 3436 360,0 3744 393 + 47 + 48 + 40 + 5
UberschuB (+) bzw. Defizit (—) + 19 + 63 + 36 - 15
Otfentliche Haushalte insgesamt
Ausgaben 905.9 9428 980,3 1021 + 33 + 41 + 40 + 4
Einnahmen 868.5 907,0 9334 966 + 49 + 44 + 29 + 356
Defizit (—) - 374 — 358 - 469 - 55
Stand am Jahresende in Mrd DM Verénderung gegen Vorjahr in Mrd DM
B. Verschuldung der Gebletsk&rperschatten
Schuldscheindarlehen 4977 486,2 4898 503 + 77 - 15 + 36 + 1356
Wertpapiere 243 4 203,1 339,9 382 + 383 + 497 + 46,8 + 42
Sonstige Schulden 19,1 217 19,2 18 - 33 + 26 - 25 -1
Insgesamt 760,2 801,0 848,8 903,5 + 427 + 408 + 478 + 545
darunter:
Bund 3924 4154 4405 475 + 251 + 230 + 25,1 + 345
Lénder 247 4 264 4 2846 3025 + 16,9 + 16,9 + 20,3 + 18
Gemeinden 1056 1073 110,0 115 + 08 + 17 + 27 + 15

* Einschl. kaufménnisch buchender Krankenh#éuser und anderer Sonder-
rechnungen. Die Einnahmen und Ausgabsen werden hier entsprechend der
haushaltsméBigen Zuordnung dem Zeitraum zugerechnet, fur den sie
bestimmt sind. — 1 Hauptséchlich Sozialausgaben und laufende Zuwei-
sungen an den Unterneshmenssektor. — 2 Ausgaben fir Investitionszu-
schusse und Darlehen an Dritte sowie Betelligungserwerb. — 3 in dieser
Summe sind — anders als in den folgenden Angaben fiir Bund, Lander und

Gemeinden — die Zuweisungen zwischen den einzelnen Haushaltsebenen
nicht enthalten (abgesehen von der Differenz im Verrechnungsverkehr). —
4 Aus ihren Einnahmen in der Bundesrepublik bestrittene Ausgaben der
EG. — 5 Bereinigte Zuwachsraten, die die Ausschaltung von Doppelzéh-
lungen in einem Bundesland berUcksichtigen. — ts Teilweise geschatzt.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. BBk



In ihrer Ausgabenpolitik hielten sich die Gebietskérperschaften angesichts der
Einnahmenausfille durch die Steuersenkung zurlck. Der Bund und die Léander
begrenzten das Wachstum ihrer Ausgaben im Jahre 1988 auf 2200 bzw. 2 0/.
Starker (namlich um 3%0/0) erhohten sich die kommunalen Ausgaben, sie
nahmen aber — wie bei Bund und Landern — weniger kréftig zu als ein Jahr
zuvor. Erhebliche Mehrausgaben resultierten demgegenUber aus der im
Februar 1988 beschlossenen Neuordnung des Finanzsystems der Européi-
schen Gemeinschaften, die im Hinblick auf die Einnahmen und die Ausgaben,
soweit sie die Bundesrepublik betreffen, sozusagen als ,vierte Ebene" in den
offentlichen Gesamthaushalt einzubeziehen sind (zumal die EG Aufgaben
wahrnimmt, fir die andernfalls zum Teil Ausgaben auf nationaler Ebene zu
leisten wiren, so insbesondere fur die Landwirtschaft). Die aus ihren Einnah-
men in der Bundesrepublik bestrittenen Ausgaben der EG stiegen im Jahre
1988 um rund 25%0. Die Ausgaben aller Gebietskdrperschaften einschlieBlich
der durch die deutsche EG-Mitgliedschaft begriindeten Haushaltstransaktio-
nen nahmen im vergangenen Jahr — im groBen und ganzen entsprechend den
Haushaltsplanungen — um 3% 0/ zu.

Unter den groBen Ausgabenblocken erhdhten sich die Personalausgaben um
2%:9/0. lhre Entwicklung wurde hauptséchlich durch die Anhebung der Arbeits-
entgelte im &ffentlichen Dienst um 2,400 ab Mérz 1988 bestimmt, die auch im
Zusammenhang mit den flr 1989 und 1990 vereinbarten Arbeitszeitverkirzun-
gen zu sehen ist. Die Sozialausgaben der Gebietskérperschaften erforderten
1988 um 4% mehr Mittel als ein Jahr zuvor. Zu Buche schlugen hier
Mehraufwendungen fir das Erziehungsgeld, héhere Erstattungen des Bundes
an die Rentenversicherung wegen Leistungen fir Zeiten der Kindererziehung
und der erforderlich gewordene BundeszuschuB an die Bundesanstalt fur
Arbeit. Auch nahmen die Sozialhilfeausgaben der Gemeinden weiter stark zu.
Der Anstieg des laufenden Sachaufwands der Gebietskdrperschaften hielt sich
dagegen — angesichts der weitgehend stabilen Preise — in engen Grenzen
(+ 1%00). Die Zinsausgaben erhdhten sich um 30/4. Die Schulden der
Gebietskorperschaften sind zwar mit einer etwa doppelt so hohen Rate
gestiegen, jedoch wirkte bisher noch entlastend, daB relativ hoch verzinsliche
Kredite ausliefen und daflr zinsgUnstigere Mittel aufgenommen worden sind.

Die staatliche Bautatigkeit war im Jahre 1988 wieder lebhafter als im Jahr zuvor.
Die Bauausgaben der Gebietskérperschaften stiegen um 3% 0/0. Zu Jahresbe-
ginn begunstigte der milde Winter die Bautatigkeit erheblich. Im weiteren
Verlauf des Jahres sahen speziell die Gemeinden, die den groBten Teil der
staatlichen Bauinvestitionen tatigen, infoige der unerwartet glinstigen Ent-
wicklung ihrer Steuereinnahmen auch wieder mehr finanziellen Spielraum far
die Durchflihrung von Bauvorhaben. Soweit neben den verfiagbaren kommuna-
len Eigenmitteln noch Kredite erforderlich waren, wurde die Finanzierung
bestimmter Vorhaben dadurch erleichtert, daB die Kreditanstalt fur Wiederauf-
bau — wie Ende 1987 von der Bundesregierung zur Férderung der kommuna-
len Investitionstatigkeit beschlossen — den Gemeinden Darlehen zur Verfi-
gung stelite, deren Zinssatze durch den Bund subventioniert werden.

Im Sozialversicherungsbereich erhdhten sich die Ausgaben im vergangenen
Jahr um 6200, also doppelt so stark wie bei den Gebietskorperschaften. Bei
der Bundesanstalt fir Arbeit entstanden hohe Mehraufwendungen fur Arbeits-
losengeld (infolge der Verlangerung der Bezugsdauer) und fur berufliche
FérderungsmaBnahmen. Zudem nahm bei der gesetzlichen Krankenversiche-
rung im Laufe des Jahres 1988 die Nachfrage nach Leistungen, fir die gemai
dem Gesundheits-Reformgesetz Anfang 1989 eine hdhere Selbstbeteiligung
eingeflhrt wurde, sprunghaft zu. Auch die Ausgaben der Rentenversicherung
wuchsen recht kraftig.

Gedampftes Ausga-
benwachstum bei
Bund und Landern
— aber betrachtliche
Mehrbelastung von
seiten der EG

Hoherer Mittelbedarf
besonders fir Sozial-
transfers

Ausweitung der
staatlichen
Bauinvestitionen

Starker Ausgabenan-
stieg bei den Sozial-
versicherungen
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Die Gesamtausgaben der offentlichen Haushalte stiegen im Jahre 1988 um
49/, also ebenso stark wie 1987 und 1986. Das Ausgabenwachstum verlief
damit in den letzten drei Jahren nicht mehr so gedampft wie im Zeitraum 1983
bis 1985, in dem es gelungen war, den Anstieg auf durchschnittlich 3% p.a. zu
begrenzen. Die von der Finanzpolitik angestrebte Ruckfihrung der Staatsquote
(Staatsausgaben in Relation zum Sozialprodukt) hat demzufolge seit 1986 nicht
mehr so groBe Fortschritte gemacht wie zuvor. Von ihrem im Jahre 1982
erreichten Hochststand aus (529/0) sank die Staatsquote bis 1985 um insge-
samt drei Prozentpunkte, bis 1988 aber dann nur noch um einen Prozentpunkt
(auf 480/0).")

Angesichts der zu Beginn des vergangenen Jahres erwarteten starken Auswei-
tung des Defizits im Bundeshaushalt beschloB die Bundesregierung im Januar
1988, in diesem Jahr zwar aus konjunkturellen Ricksichten eine hd&here
Neuverschuldung in Kauf zu nehmen, die Neuverschuldung des Bundes im
Jahre 1989 aber wieder um mindestens 10 Mrd DM zu verringern. Mit dieser
Ruckfihrung des Defizits sollte auch die finanzielle Ausgangslage vor der
Steuerreform 1990 verbessert werden, da die Einnahmenausfélle, die mit der
weiteren Senkung der direkten Steuern verbunden sein werden, voruberge-
hend wieder zu einem hoheren Defizit fihren werden. Die Grundsatzbe-
schlisse zur Steuerreform 1990 waren bereits im Jahre 1987 gefaBt worden,;
das Steuerreformgesetz wurde im Frihsommer 1988 parlamentarisch verab-
schiedet. In dem BeschiuB zur Ruckfiihrung des Defizits im Jahre 1989 wie
auch in dem im Juli 1988 vorgelegten mittelfristigen Finanzplan des Bundes
kam zum Ausdruck, daB eine wieder héhere Neuverschuldung nur Ausnahme-
charakter haben soll und mittelfristig an dem Ziel der Haushaltskonsolidierung
festgehalten wird. Als ein wichtiger Beitrag zur Verringerung des Defizits im
Jahre 1989 wurden im Zusammenhang mit der Aufstellung des Bundeshaus-
haltsplans 1989 Verbrauchsteuererhéhungen beschlossen. Sie sollen die Haus-
haltsbelastung ausgleichen, die dem Bund durch die seit 1988 hdheren
Abflihrungen an die EG sowie durch die zusétzlichen, zur Finanzierung von
Investitionen bestimmten Strukturhilfen an finanzschwache Lander entsteht.
Auch fallen 1989 erstmals Einnahmen aus der EinfUhrung der Kapitalertrag-
steuer auf Zinsen an. Da sich zudem die Steuereinnahmen im Basisjahr 1988
glnstiger entwickelten als zunachst angenommen und fiir das Jahr 1989 auch
wieder eine Gewinnabfihrung der Bundesbank (von 5 Mrd DM) veranschlagt
wurde, konnte das Defizit im Haushaltsplan des Bundes flur 1989 trotz der
erwahnten Strukturhilfen sowie hdherer Zuschiisse an die Bundesanstalt fur
Arbeit auf 28%> Mrd DM vermindert werden (gegenuber einem ,Ist* von 36 Mrd
DM im Jahre 1988). Tatsdchlich belduft sich die Gewinnabfihrung der Bundes-
bank im Jahre 1989 nach dem Anfang April festgestellten JahresabschluB 1988
auf 10 Mrd DM. Nach dem Haushaltsgesetz 1989 sind Einnahmen aus dem
Bundesbankgewinn, soweit sie (ber den Ansatz hinausgehen, zur Tilgung
falliger Schulden zu verwenden. Dies macht den finanzpolitischen Willen
deutlich, angesichts eventuell nur vorUbergehender Mehreinnahmen keine
dauerhaften Ausgabenerhdhungen vorzunehmen. Aus 6konomischer Sicht
wird das Kassendefizit — und mit ihm der Nettokreditbedarf — 1989 entspre-
chend geringer ausfallen. Auch auf der Lénderebene ist im laufenden Jahr mit
einem Rickgang der Defizite zu rechnen, und im kommunalen Bereich kénnte
sogar ein geringer UberschuB entstehen (wie in den Jahren 1984 und 1985).

1 Zur Berechnung der Staatsquote wurden hier die Ausgaben in finanzstatistischer Abgrenzung verwendet. In
der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ist die Staatsquote etwas niedriger (vor allem weil
die Vergabe von Darlehen aus Haushaltsmittein hier nicht zu den Ausgaben, sondern zu den Finanzierungsvor-
gangen gerechnet wird), der Rickgang war jedoch etwa gleich stark.

Seit 1986 nur noch
geringer Fortschritt
bei der Ruckflihrung
der Staatsquote

Finanzpolitische
Weichenstellung fur
das Jahr 1989
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Voraussichtlich
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Anhaltend hohe
Leistungsbilanz-
Uberschiisse

Hohe Leistungsbilanz-
Uberschisse auf
Dauer problematisch

Fir die Gebietskdrperschaften in ihrer Gesamtheit flhrte die offizielle
Steuerschatzung vom November 1988 zu dem Ergebnis, daB8 die Steuereinnah-
men — die Verbrauchsteuererhbhungen eingerechnet — im Jahre 1989 um
rund 7% zunehmen werden. Diese Prognose basierte auf der Annahme, da8
das Sozialprodukt real um 2% bis 2%%0 und nominal um 490 bis 4%00
wachsen wird — Schéatzungen, die aus heutiger Sicht eher die Untergrenze
kennzeichnen. Auf der Ausgabenseite zeichnet sich nach den Haushaltspla-
nungen ein Anstieg um 3% 0/ bis 49/ ab. Das Defizit der Gebietskdrperschaf-
ten konnte im Jahre 1989 unter diesen Bedingungen gegenilber dem Vorjahr
um 15 Mrd DM bis 20 Mrd DM zurlckgehen. Auch die Finanzen der
Sozialversicherungen durften sich 1989 glnstiger entwickeln als im vergange-
nen Jahr, da die Ausgaben nach Inkrafttreten der Reform im Gesundheitswe-
sen und nach den bei der Bundesanstalt fur Arbeit beschlossenen SparmaB-
nahmen nicht mehr so stark steigen werden. Alles in allem kdnnte dies auf eine
Verbesserung des staatlichen Finanzierungssaldos (in finanzstatistischer Ab-
grenzung) um etwa 25 Mrd DM hinauslaufen — vorausgesetzt, die konjunktu-
relle Entwicklung und damit das Steueraufkommen halten sich ungefdhr im
Rahmen der zu Jahresbeginn gehegten Erwartungen und die Besserung der
Haushaltsperspektiven gibt nicht AnlaB zu neuen Ausgabenbeschilssen.

Auf die Inlandsnachfrage in der Bundesrepublik werden im laufenden Jahr von
den oOffentlichen Haushalten eher dampfende Effekte ausgehen; sie sind
jedoch geringer einzuschatzen, als dies allein aus dem Rickgang des Defizits
gefolgert werden kénnte. Denn letzterer beruht zu einem erheblichen Teil auf
der hohen Gewinnabfliihrung der Bundesbank (von 10 Mrd DM) und reflektiert
insoweit nicht einen starkeren Entzug von Einkommen im privaten Sektor.
Zudem durften die Mehreinnahmen aus den Verbrauchsteuererhdhungen und
aus der .kleinen Kapitalertragsteuer® das Wachstum des realen Privaten
Verbrauchs nicht gleich stark mindern; es ist zu vermuten — erste Indizien
sprechen bereits dafur —, daB die privaten Haushalte auch mit einer gewissen
Einschrankung ihrer Ersparnis reagieren. Konjunkturell gesehen, wirken die
verbleibenden dimpfenden Effekte der Finanzpolitik einer Uberbeanspruchung
der Produktivkrafte entgegen. Freilich haben die Verbrauchsteuererhdhungen
den nachteiligen Effekt, daB sie zumindest im Jahre 1989 zu einer um etwa
einen halben Prozentpunkt starkeren Erhdhung der Verbraucherpreise als
ohne diese steuerlichen MaBnahmen flihren. Es kommt nun darauf an, daB sich
hieraus nicht eine spiralenfdrmige Anpassungsbewegung der Ldhne und
Gehdlter, denen dann auch die Renten folgen wirden, ergibt.

3. Stockende auBenwirtschaftliche Anpassung

Der auBenwirtschaftliche AnpassungsprozeB in der Bundesrepublik Deutsch-
land hat sich im Jahre 1988 nicht in dem national und international erwlnschten
MaBe fortgesetzt. Der UberschuB im Leistungsverkehr mit dem Ausland — in
jeweiligen Preisen gerechnet — fiel mit 85 Mrd DM sogar etwas hoher aus als
im Vorjahr (81 Mrd DM). Auch in konstanten Preisen gerechnet, ist der
UberschuB — anders als 1986 und 1987 — nicht zurlickgegangen, sondern
dirfte in etwa wieder die Hohe des Vorjahres erreicht haben. Mit 4%/ des
Bruttosozialprodukts reflektiert der LeistungsbilanziberschuB eine GréBenord-
nung, die — wurde sie sich langerfristig halten — woh! nicht ohne Probleme
bliebe. Freilich kénnen sich hohe Aktivsaiden im Leistungsverkehr — wie die
Erfahrung des Jahres 1988 zeigt — durchaus mit hohen Kapitalexporten
verbinden, so daB sich Finanzierungsprobleme fur das Weltfinanzsystem aus
diesem Grunde nicht stellen.

Tatsachlich war der Kapitalexport aus der Bundesrepublik im Jahre 1988 — aus
Grinden, die noch darzulegen sind — weit héher als der UberschuB im
Leistungsverkehr. Dies ist auch einer der Grinde daflr, daB sich die D-Mark



Hauptposten der Zahlungsbilanz
Mrd DM
Position 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
A. Leistungsbiianz
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 1) 396,9 4277 4323 488,2 537,2 5264 5274 5678
Einfuhr (fob) 1) 3573 365.2 378,5 4214 4511 403,0 399,5 4289
Saldo + 396 + 626| + 538| + 668| + 860| +1234| +1279| +1389
2. Erganzungen zum Warenverkehr
und Transithandel 2) - 02| + 08y + 33| - 11{ — 13| — 15| — 18| — 02
Saldo des gesamten Warenhandels + 394| + 633 + 570| + 658 + 847 +1219| +126,1| +1386
3. Dienstleistungen
Einnahmen 106,0 116,6 1188 133,5 142,5 140,9 1438 1499
Ausgaben 128,6 1416 1371 1416 1497 150,5 159,7 1714
Saldo — 26| — 250| -~ 183| — 81} — 73! — 95| — 159 - 214
4. Ubertragungsbilanz — 248 — 269 — 252 — 297| - 29| — 273| — 291 | — 320
darunter:
Uberweisungen auslandischer Arbeitskrafte - 83| - 83| — 83| - 90| — 80| — 75| — 73| - 74
Leistungen an die Europaischen
Gemeinschaften - 65| - 75| — 61| - 75| — 82| — 79| — 99| — 122
Saldo der Leistungsbilanz — 80| + 124} + 135 + 279| + 483| + 851 + 812| + 852
B. Kaplitalbilanz
1. Langfristiger Kapitalverkehr

a) Deutsche Anlagen im Ausland (Zunahme: —) - 269| — 283 - 365| — 450 ~ 617| — 554| — 625| — 963
Direktinvestitionen - 87| — 60} ~ 81| — 125 — 141 — 209| — 162| — 183
Auslindische Wertpapiere - 60| — 114 — 104 — 157 — 315 — 213| — 250| ~ 728
Kredite an Auslander - 96| — 87| ~ 147| — 142 — 131} — 103| — 185| —~ 25
Ubrige Kapitalanlagen im Ausland - 25| - 23 - 33| - 26| — 30| — 30f - 27| - 28

b) Austéndische Antagen im Inland (Zunahme: +) + 353| + 142 + 295| + 252| + 488| + 892| + 392| + 114
Direktinvestitionen + 08| + 20| + 45| + 16 + 17| + 24| + 35| + 29
Inidndische Wertpapiere und Schuld-
scheine inlandischer 6ffentlicher Stellen + 233| + 122 + 255] + 217 + 363| + 690 + 210 — 32

Wertpapiere + 10| + 28| + 136| + 174 + 383| + 741 + 332| + 77
Schuldscheine + 223 + 94| + 119 + 43f — 20| - 51} — 122 — 109
Kredite an Intander 3) + 112 + 01| — 03] + 19| + 109]| + 180 + 148 + 11,9
Ubrige Kapitalanlagen im inland - 00| - 01} — 02] — 00| — 01| — O1| — 01| — 02
Saldo des langfristigen Kapitalverkehrs + 84| - 142| — 70| - 198} — 129 + 338| — 233| — 849
2. Kurzfristiger Kapitalverkehr (Netto-Kapitalexport: —)

a) Kreditinstitute - 103 + 81 + 18] + 01t| — 277| — 590 - 62| — 201
Forderungen - 112 + 43| + 53| — 178| — 334| — 658| — 154 — 301
Verbindlichkeiten + 09| + 38} — 36| + 178 + 57| + 68| + 93| + 10,0

b)Wirtschaftsunternehmen und Privatpersonen + 58 + 32| — 89| - 161 — 141| — 538| — 128 — 181
Finanzbeziehungen mit auslandischen Banken + 83| + 71| - 25| — 33| — 135| — 464| — 129| — 77
Finanzbeziehungen mit ausldndischen Nichtbanken + 07| — 20| — 06] — 40| + 28| — 22| — 18| - 20
Handelskredite - 32| - 19| - 59| — 87| — 35| — 52| + 19| — 84

c) Offentliche Hand + 18| — 03| — 43| — 16| + 01| — 09| + 09| + 23

Saldo des kurzfristigen Kapitalverkehrs - 26| + 110 — 15| — 177 - 41,7 —1137| — 181 - 360

Saldo der Kapitalbilanz + 58| — 32| — 184 — 375| — 546 — 799 — 413| —1209
C. Saldo der statistisch nicht aufglieder-

baren Transaktionen {(Restposten) - 00| - 62 + 08| + 65| + 81| + 07| + 14| + 10
D. Ausgleichsposten zur Auslandsposition

der Bundesbank 4) + 36| — 04| + 24| + 21| — 31| — 32| - 93| + 22
E. Verdnderung der Netto-Auslandsaktiva

der Bundesbank 5) (Zunahme: +) (A+B+C+D) + 13| + 27| - 18| — 10 — 13| + 28| + 319| — 325
1 Spezialhandel. — 2 Hauptsachlich Lagerverkehr auf inléndische Rech- von IWF-Sonderziehungsrechten sowie Differenzen zwischen den Transak-
nung und Absetzung der Rickwaren und der Lohnveredelung. — 3 Ohne tionswerten der Devisengeschafte der Bundesbank und den zu Bilanz-
Schuldscheine inlandischer offentlicher Stellen. — 4 Gegenposten zu kursen ausgewiesenen Veranderungen der Auslandsposition. — 5 Bewer-

Verénderungen der Auslandsposition der Bundesbank, die nicht auf den
Leistungs- und Kapitalverkehr mit dem Ausland zuriickgehen: Zuteilungen

tet zu Bilanzkursen.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. BBk
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Kraftiger Anstieg der
deutschen Exporte

Weiteres Vordringen
von Einfuhren auf
dem deutschen Markt

nicht — wie man es vielleicht unter anderen Umsténden hatte erwarten kdnnen
— aufwertete, sondern leicht abwertete. Insofern ist die Entwicklung im Jahre
1988 nicht negativ fur die Ubrige Welt verlaufen; soweit in den Abnehmerlan-
dern inflatorische Tendenzen vorherrschten, hat der Warenflu aus der Bun-
desrepublik zu deren Einddmmung beigetragen. Die Frage, die sich bei der
jetzigen Hohe der Uberschusse stellt, ist also weniger unmittelbar auf das Jahr
1988 und Anfang 1989 bezogen, sondern sie richtet sich darauf, ob diese
Situation auf Dauer fur die Bundesrepublik und ihre Partner er- und vertréaglich
ist, und dies ist wohl nicht zu bejahen. Zwar ist die Bundesrepublik seit
nunmehr 3% Jahrzehnten grundsétzlich ein UberschuBland, und der hierin
liegende Nettotransfer von Waren und Kapital in die Gbrige Welt ist ihr
durchaus angemessen. Aber diese Uberschisse haben frither nie die jetzige
GroBenordnung erreicht, insbesondere nicht Uber eine Reihe von Jahren
hinweg. Schon friher war deutlich geworden, daB ein Risiko fir die Gesamt-
wirtschaft entsteht, wenn der Exportsektor zu sehr expandiert oder auch die
Importkonkurrenz nicht stark genug ist, da bisher noch immer Anpassungspro-
zesse — friher insbesondere Uber eine plétzliche und starke Aufwertung der
D-Mark — eine Korrektur erzwungen haben. Tatsachlich héngt die Dauer der
hohen Uberschiisse der Bundesrepublik in groBem Umfang mit exogenen, von
ihr selbst nicht wesentlich zu beeinflussenden Faktoren zusammen, wie dem
Olpreisverfall seit 1985 und der starken Abwertung des US-Dollars bis Ende
1987 sowie der daraus resultierenden Verbesserung der terms of trade der
Bundesrepublik. Auf der Basis der terms of trade — also der Relation von Aus-
und Einfuhrpreisen — von 1985 ware im Jahre 1988 ein Leistungsbilanziber-
schuB von weniger als 1% des Bruttosozialprodukts zu erwarten gewesen. Es
stellt sich nun die Frage, wie die gegenwiartigen hohen Uberschisse reduziert
werden kdnnen. In der Vergangenheit ging dies, von der Entwicklung im Jahre
1988 abgesehen, unter Mithilfe von Wechselkursédnderungen vor sich.

Die deutschen Ausfuhren sind im Jahre 1988 dem Wert nach um 7%.% und
dem Volumen nach um gut 50/ gestiegen. Im Verlauf des Jahres hat sich
zudem das Exportwachstum deutlich beschleunigt, so daB die deutsche
Exportindustrie — nach zwei Jahre lang anhaltenden Marktanteilsverlusten —
zuletzt wieder voll an dem Wachstum ihrer Markte partizipieren konnte. Zur
Konsolidierung der deutschen Wettbewerbsposition hat beigetragen, daB die
Belastungen aus der in den Jahren von 1985 bis 1987 eingetretenen kraftigen
realen Aufwertung der D-Mark im Exportgeschéft ausliefen. Da die D-Mark seit
Jahresbeginn 1988 leicht abwertete, ist die vorangegangene Aufwiértsbewe-
gung hierdurch teilweise korrigiert worden. Dariber hinaus profitierten die
deutschen Exporteure (vgl. S. 14) von der lebhaften Investitionskonjunktur in
den Hauptabnehmerlandern. Besonders kriftig sind die Exporte in die west-
europaischen Industrieldnder gewachsen. So stiegen auch hier die Preise fur
deutsche Produkte weniger stark als die jeweiligen Inlandspreise, nicht zuletzt,
weil sich die D-Mark gegenlber den Wé&hrungen einiger dieser Lander kaum
aufwertete (so beispielsweise gegenliber den Landern im EWS-Wechselkurs-
verbund. der Schweiz und Osterreich). Gegenuber dem Pfund Sterling, der
spanischen Peseta und der schwedischen Krone erlitt die D-Mark sogar
Kursverluste, so daB sich in den jeweiligen Ldndern die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Exportwirtschaft auch wechselkursbedingt
erhdhte. Die Exporte in die USA sind dagegen im Nachgang zu der bis Ende
1987 anhaltenden Dollarabwertung abermals stark zurickgegangen (im Ge-
samtjahr 1988 um 89/%). Doch hat sich das Exportgeschéft mit den USA in der
zweiten Jahreshélfte offensichtlich stabilisiert.

Die Einfuhren der Bundesrepublik haben im Jahre 1988 ebenfalls kréftig
zugenommen, und zwar dem Wert nach um 7%2%0; dem Volumen nach sind sie
mit 6%0/0 sogar etwas stérker als die Exporte gestiegen. Gegen Jahresende
kam es zu einem regelrechten Importsog. Dabei war wohl auch eine verstarkte



Lageraufstockung im Inland von Bedeutung. Die Einfuhren von Nicht-Energie-
Rohstoffen und Halbwaren sowie von Vorerzeugnissen haben zuletzt weit
starker angezogen, als es dem Wachstum der Inlandsproduktion und dem
Verbrauch an Rohstoffen und Vorprodukten normalerweise entsprochen hatte.
Besonders dynamisch entwickelten sich das ganze Jahr hindurch die Einfuhren
von Enderzeugnissen. Vielfach werden die gewiinschten Produkte im Inland
nicht oder nicht mehr produziert oder vom Ausland glnstiger angeboten.
AuBerdem haben deutsche Industrie- und Handelsunternehmen bei weit-
gehend ausgelasteten Kapazitaten im Inland zunehmend auf ausléndische
Ressourcen zurickgegriffen. Jedenfalls war die Belebung der heimischen
Nachfrage mit einer Uberproportional starken Zunahme der Einfuhren verbun-
den. Das Vordringen von auslandischen Fertigwaren auf dem deutschen Markt
fordert tendenziell nicht nur den auBenwirtschaftlichen AnpassungsprozeB in
der Bundesrepublik, sondern vermitteit den ausldndischen Anbietern auch
durchaus beachtliche Wachstumsimpulse. Die Importe aus den Lieferldndern
von Fertigwaren, insbesondere aus den USA und aus Ostasien, aber auch aus
einigen westeuropéischen Industrieldndern, sind besonders kraftig gestiegen.
Dagegen waren die Einfuhren aus den Ollieferlandern 1988 ziemlich schwach;
doch lag dies vor allem daran, daB8 die Olpreise im Vorjahrsvergleich stark
ricklaufig waren. Obwohl die importierte Energiemenge nahezu konstant blieb,
ging der Wert der Energieeinfuhren um 14 9o zuriick. Gegen Jahresende haben
die Olpreise jedoch wieder kraftig angezogen, so daB sich eine weitere
Entlastung der deutschen Einfuhrrechnung von dieser Seite her nicht mehr
ergeben durfte.

Trotz des insgesamt beachtlichen Importwachstums ist der Handelsbilanzlber-
schuB der Bundesrepublik wegen des glinstiger gewordenen Exportgeschéfts
1988 auf fob/fob-Basis um 11 Mrd DM auf 139 Mrd DM gestiegen (bei dieser
Betrachtung werden die bei der Einfuhr zu zahlenden Fracht- und Versiche-
rungskosten — wie bei der Zahlungsbilanzerstellung international Ublich —
den Dienstleistungen zugerechnet). Zugenommen hat allerdings fast aus-
schlieBlich der AusfuhrilbberschuB gegenlber den EG-Landern, wobei die
Aktivierung durch den Rickgang der Ol- und Erdgaspreise bei den Energielie-
feranten GroBbritannien und den Niederlanden zusatzlich akzentuiert wurde.
Offensichtlich hat sich die Wettbewerbsposition der deutschen Industrie
gegeniber den Anbietern aus dem EG-Raum weiter gefestigt. Dagegen ist der
deutsche AusfuhriberschuB gegeniiber den USA im Jahre 1988 infolge der
vorausgegangenen Dollarabwertung erneut stark zuriickgegangen.

Dem zunehmenden AuBenhandelsiiberschuB der Bundesrepublik standen frei-
lich auch steigende Defizite in der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz
gegeniber. Insgesamt betrug der Passivsaldo in diesen beiden Bereichen 1988
einschlieBlich der Fracht- und Versicherungskosten bei der Einfuhr 53 Mrd DM;
das waren 82 Mrd DM mehr als ein Jahr zuvor. Kréftig gestiegen sind vor allem
die vertraglichen Leistungen an die Europaischen Gemeinschaften (per saldo
um 2% Mrd DM auf Uber 12 Mrd DM), was mit dem gewachsenen Finanzbedarf
der EG zusammenhingt, dem mit der Neuregelung des Finanzierungssystems
Rechnung getragen wurde. AuBerdem ist das Defizit der Bundesrepubiik im
Auslandsreiseverkehr mit den Realeinkommensverbesserungen in der Bundes-
republik weiter gestiegen (um 1 Mrd DM auf gut 29 Mrd DM). Zu den hoheren
Defiziten bei den ,unsichtbaren“ Leistungstransaktionen hat beigetragen, daB
wegen der verminderten Bautatigkeit insbesondere in den Ollieferlandern nach
dem Olpreisverfall und der gestiegenen Konkurrenz durch die Schwellenlander
die Nettoeinnahmen aus im Ausland erbrachten Bauleistungen und Montagen
zurlickgingen. Auf der anderen Seite wird neuerdings die Tendenz zu wachsen-
den Defiziten in der Dienstleistungsbilanz durch permanent zunehmende
Kapitalertrage aus dem Ausland gebremst. Im Jahre 1988 entstand hier ein
EinnahmeniberschuB von 8 Mrd DM, was einem Anstieg von gut 1 Mrd DM

Anstieg des Handels-
bilanziiberschusses
vor allem gegeniber
den EG-Landern

Zunehmende Defizite
in der Dienstlei-
stungs- und Uber-
tragungsbilanz
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Hoher langfristiger
Kapitalexport

Langfristiger Kapital-
import gesunken

entsprach. Ausschlaggebend dafir war die Zunahme des deutschen Netto-
Auslandsvermdgens, die mit den hohen Leistungsbilanziberschissen einher-
geht, wahrend der Wiederanstieg des Zinsniveaus im Verlauf von 1988 die im
nachhinein zu leistenden Kapitalertragszahlungen noch nicht beeinflut haben
durfte.

Dem nach wie vor hohen LeistungsbilanziberschuB der Bundesrepublik stand
1988 — anders als im Vorjahr — mit per saldo 85 Mrd DM ein ebenso groBer
langfristiger Netto-Kapitalexport gegentber. Die Grundbilanz der Bundesrepu-
blik war somit ungefdhr ausgeglichen, wahrend sie im Vorjahr noch einen
Aktivsaldo von 58 Mrd DM ausgewiesen hatte. Darlber hinaus kam es
zuséitzlich zu einem AbfluB kurzfristiger Gelder in Hohe von 35 Mrd DM
(einschlieBlich des Restpostens der Zahlungsbilanz gerechnet). Insgesamt
deutet die Zahlungsbilanzstruktur des Jahres 1988 auf eine tendenzielle
,Uberfinanzierung* der Leistungsbilanziiberschiisse hin, die zur Abschwa-
chung des DM-Wechselkurses beitrug; durch den betrachtlichen Einsatz von
Wahrungsreserven der Bundesbank konnte diese Abwertungstendenz zwar
gebremst, aber nicht verhindert werden. Trotz der inzwischen eingetretenen
Zinssteigerungen im Inland setzten sich zu Anfang des Jahres 1989 die
massiven Kapitalabfiisse fort.

MaBgeblich fur die Entwicklung des Kapitalverkehrs im Jahre 1988 war zum
einen, daB am Markt keine hinreichende Aufwertungserwartung zugunsten der
D-Mark bestand, welche als Gegengewicht zu den hoéheren Zinsen bei
wichtigen Fremdwahrungen gewirkt hétte. Zum anderen bildete die im Herbst
1987 angekundigte und ab Januar 1989 wirksam gewordene Quellensteuer auf
inlandische Zinsertrdge einen Belastungsfaktor, insbesondere aus Sicht der
deutschen Anleger. Vor diesem Hintergrund engagierten sich Inldnder im Jahre
1988 mit dem Rekordbetrag von 42%: Mrd DM in hochverzinslichen und
quellensteuverfreien Fremdwahrungsanleihen (Einzelheiten hierzu finden sich
auf den S. 48ff.). Weitere Mittel flossen uber die in Luxemburg gegrindeten
Investmentfonds deutscher Banken in ausldndische Wertpapiere (13 Mrd DM).
Auch der Erwerb von DM-Auslandsanleihen durch Inlander war quellensteuer-
bedingt recht hoch (gut 12 Mrd DM). EinschlieBlich der Kaufe von auslandi-
schen Aktien (ohne Beteiligungen gerechnet) flossen insgesamt nicht weniger
als 73 Mrd DM in ausléndische Wertpapiere. (Zur Bedeutung dieses Kapitalex-
ports im Rahmen der privaten Geldvermégensbildung vgl. S.50.) Zu diesem
Export von Portfoliokapital kamen wie iblich Kapitalabflisse durch sonstige
Transaktionen, wie Direktinvestitionen und Entwicklungshilfekredite; mit insge-
samt 23%: Mrd DM war dieser zum Teil ,autonome“ Kapitalexport 1988
allerdings wesentlich geringer als im Vorjahr. Insbesondere wurden durch
langfristige Bankkredite im letzten Jahr keine Mittel exportiert, da offenbar die
Nachfrage des Auslands nach langfristigen DM-Finanzierungen vor allem Uber
den stark expandierenden Absatz von relativ niedrig verzinslichen DM-
Auslandsanleihen gedeckt wurde.

Die gesunkene Attraktivitdt von inldandischen DM-Anlagen lieB dariiber hinaus
den langfristigen Kapitalimport der Bundesrepublik erheblich schrumpfen (von
39 Mrd DM auf 11%2 Mrd DM im Jahre 1988). Wahrend das Ausland im Jahre
1987 noch insgesamt 23 Mrd DM in deutschen festverzinslichen Wertpapieren
(einschlieBlich Schuldscheinen offentlicher Stellen) angelegt hatte, gaben die
auslandischen Investoren solche Papiere im Verlauf von 1988 per saido fir 9
Mrd DM zuriick. Stattdessen engagierte sich das Ausland zunehmend in
quellensteuerfreien DM-Auslandsanleihen, die im letzten Jahr verstarkt ange-
boten wurden. Ein Teil des gesamten Mittelaufkommens durch DM-Auslands-
anleihen floB allerdings den inldndischen Banken Uber ihre ausléndischen
Finanzierungsgesellschaften zu, welche die Emissionserlése der von ihnen
aufgelegten Anleihen in der Regel als Einlagen an ihre inlandischen Mitter
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Struktur der Zahlungsbilanz
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1) Einschl. Restposten der Zahlungsbilanz.- 2) Transaktionsbedingte Verénderung der Netto-Aus-
landsaktiva der Bundesbank. BBk

weitergaben. Die Zunahme der langfristigen Auslandseinlagen der Banken (um
10 Mrd DM) wahrend des letzten Jahres reflektiert Gberwiegend solche
Transaktionen. Ansonsten importierte die Bundesrepublik nennenswerte Mittel
im letzten Jahr nur Gber den Aktienmarkt (52 Mrd DM, ohne Beteiligungen).
Angesichts der positiven Wirtschafts- und Unternehmensnachrichten erschie-
nen deutsche Aktien — trotz der Abschwachung des DM-Wechselkurses —
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den auslandischen Investoren zumindest zeitweise wieder als attraktive Anlage,
nachdem im Gefolge des Bdrsenkrachs vom Oktober 1987 zunachst erhebli-
che Mittel vom deutschen Aktienmarkt abgezogen worden waren.

Auch im kurzfristigen Kapitalverkehr hat sich 1988 der MittelabfluB verstarkt,
und zwar (einschlieBlich des Restpostens der Zahlungsbilanz gerechnet) von
17 Mrd DM auf 35 Mrd DM. Zum Teil handelte es sich hierbei um unmittelbar
mit dem Leistungsverkehr zusammenhingende Geldbewegungen: So flossen
im letzten Jahr aufgrund der kréftigen Expansion der Ausfuhrumsitze netto
8> Mrd DM durch Handelskredite ab. Uberwiegend aber stand der Netto-
Geldexport im Zusammenhang mit den Devisenabgaben der Bundesbank (bzw.
den DM-Kaufen der amerikanischen Wahrungsbehdrden), die 1988 zur St(t-
zung des Wechselkurses der D-Mark vorgenommen wurden. Im Kontext der
Zahlungsbilanz werden solche Notenbankinterventionen — wenn die DM-
Haltung aufgrund der Zins- und Wechselkurskonstellation an Attraktivitat
verliert — zumeist von gegenlaufigen Mittelabflissen im kurzfristigen Kapital-
verkehr begleitet, die sich vor allem in einem Aufbau kurzfristiger Forderungen
deutscher Kreditinstitute gegentiber dem Ausland niederschiagen. Diese For-
derungen nahmen dementsprechend im Verlauf des letzten Jahres um 30 Mrd
DM zu.

Die D-Mark tendierte im Jahre 1988 am Devisenmarkt Uberwiegend zur
Schwiache. Von Anfang 1988 bis Ende Mérz 1989 hat sie sich insbesondere
gegenuber dem US-Dollar {— 169%0), aber auch gegeniliber dem japanischen
Yen (— 9%0), dem Pfund Sterling (— 790), der schwedischen und norwegi-
schen Krone (— 7900 bzw. — 80/4) sowie der spanischen Peseta (— 90/0)
abgewertet. Zum Teil durfte dies mit der deutlichen Straffung der Geldpolitik in
den meisten dieser Lander zu erkldren sein. Daneben hat — wie erwdhnt — die
in der Bundesrepublik eingefihrte Quellensteuer auf inlandische Zinsertrage
den Kapitalexport beglinstigt, was den DM-Wechselkurs gegenlber den frei
floatenden Wahrungen zusatzlich belastete. Im Européischen Whrungssystem
blieb dagegen die Lage angesichts der Tendenz zur DM-Schwéche gegenlber
Drittwahrungen relativ ruhig; seit dem letzten Realignment vor mehr als zwei
Jahren war das Wechselkursgeflige — von einigen kleineren Anspannungen
abgesehen — bisher nicht ernsthaft geféhrdet. Insgesamt ging damit der
AuBenwert der D-Mark gegeniber dem Durchschnitt der Wahrungen von 18
wichtigen Industrielandern von Anfang 1988 bis Ende Mérz 1989 um 5%
zurlick. Da gleichzeitig die Preise in der Bundesrepublik weiterhin langsamer
gestiegen sind als in den meisten Partnerldndern, fiel die DM-Abwertung real
betrachtet, also unter Berlcksichtigung der aufgelaufenen Preisdifferenzen,
mit 70/ deutlich héher aus.

Diese Wechselkursentwicklung stand allerdings im Widerspruch zu den funda-
mentalen Wirtschaftsbedingungen in der Bundesrepublik. Zum einen paBte
eine Abwairtsbewegung der D-Mark nicht zu dem im Vergleich zu anderen
Landern hdheren Stabilitdtsstandard in der Bundesrepublik; es besteht daher
die Gefahr, daB Preissteigerungstendenzen im Ausland Uber den Wertverlust
der D-Mark verstarkt auf das Inland Ubertragen werden. Zum anderen wurde,
wie oben dargelegt, durch die Abwertung der D-Mark der Abbau der
Leistungsbilanziiberschisse erschwert, da mit ihr eine Verbesserung der
preislichen Wettbewerbsposition der deutschen Industrie gegenuber der Aus-
landskonkurrenz auf den In- und Auslandsmérkten einherging. Wirtschaftspoli-
tisch galt es daher, einer solchen kontraproduktiven Abschwéachung der
D-Mark mit nationalen MaBnahmen, vor allem mit einer Erhéhung der Zinsen
entgegenzuwirken. Gleichzeitig trug aber hierzu auch die Kooperation der
groBen Industrielander mit der Zielsetzung bei, eine weitere Aufwertung des
US-Dollars zu bremsen.



Veranderung der Netto-Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
durch Operationen am Devisenmarkt und sonstige Devisenbewegungen*)
Mrd DM; Devisenzugang: +
Operationen am Devisenmarkt 1)
EWS
Netto-
Auslands- | DM- Schul- Sonstige
position Dollar- ins- Interven- denregu- Devisenbe-
Zeit insgesamt | Markt gesamt tionen lierung 2) wegungen
1987 Januar + 183 + i1 + 158 + 158 — + 14
Februar + 04 — - 09 - - 09 + 13
Marz - 45 - 01 - 57 - - 57 + 13
April + 34 + 07 - - — + 27
Mai + 27 + 05 - 07 - - 07 + 28
Juni - 03 + 07 — - — - 10
Juli — 24 - - - - — 24
August - 07 - 17 - - - + 1,0
September + 16 + 06 - - - + 1,0
Oktober + 27 + 10 — — — + 1,7
November + 16,0 + 34 + 10,0 + 10,0 - + 26
Dezember + 40 + 29 - - - + 10
Insgesamt + 412 + 92 + 185 + 258 - 73 + 135
1988 Januar + 40 + 22 - - + 18
Februar - 53 - - 61 - - 61 + 08
Mérz - 18 - - - - - 16
April + 20 + 08 - - + 14
Mai - 31 — - - - - 31
Juni — 88 - 25 — - - - 63
Juli - 11,2 - 113 - - — + 01
August - 86 - 90 - - - + 05
September — 28 - 11 - - — - 16
Oktober + 09 - 01 - — - + 10
November + 341 + 11 - - — + 2,0
Dezember - 34 - 02 — — - - 32
Insgesamt — 347 - 203 — 61 — - 61 - 82
1989 Januar - 42 — 44 — — _ + 04
Februar - 07 - 19 - - - + 1.2
Mérz p) - 41 - 24 + 02 + 02 - - 19
1. Vierteljahr p) - 91 - 87 + 02 + 02 - - 05
* Ohne Liquiditatsswaps. Transaktionen erfaBt nach dem Buchungsdatum. — 1 Einschl. Operationen anderer
Notenbanken, soweit sie die Auslandsposition der Bundesbank beriihren. — 2 DM-Riickzahlungen von EWS-
Partnern an die Bundesbank. — p Vorlaufig.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. BBk

Die Bundesbank griff vor allem im Sommer letzten Jahres mit gréBeren
Dollarabgaben ein, als der US-Dollar die Marke von 1,90 DM zu erreichen und
zu Uberschreiten drohte. Die amerikanischen Wahrungsbehdrden nahmen
gleichgerichtete Interventionen vor; die angekauften D-Mark wurden bei der
Bundesbank angelegt, so daB deren Auslandsverbindlichkeiten entsprechend
stiegen. Im Gefolge solcher koordinierter Stitzungsaktionen fur die D-Mark
nahmen die Netto-Wahrungsreserven der Bundesbank verhaltnisméBig stark
ab; im gesamten Jahr 1988 gingen sie — zu Transaktionskursen gerechnet —
um 35 Mrd DM zuriick, womit sie freilich nur auf das Niveau von Ende 1986
zurlickgefiihrt worden sind. Die Wirkung der umfangreichen Devisenabgaben
auf das Wechselkursniveau blieb allerdings relativ gering. Wie bereits frihere
Erfahrungen am Devisenmarkt gezeigt haben, 188t sich eine negative Grund-
stimmung fir eine Wahrung durch Interventionen allein nicht umkehren. Hierzu
bedarf es vielmehr einer Wirtschaftspolitik, die das Vertrauen in die heimische
Wihrung sichert und spezifische Belastungen des Kapitalmarktes verhindert.

Interventions-
bedingter Rickgang
der Netto-Wahrungs-
reserven
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Wirtschaftspolitische Chronik

1988
7. Januar

21. Januar

7. April

24. Juni

27./28. Juni

30. Juni

28. Juli

25. August

1. September

25. Oktober

15. Dezember

1989
19. Januar

1988
1. Januar

I. Geld- und Wahrungspolitik

Die Bundesbank kirzt zum 1. Februar die Rediskontkontingente der Kreditinstitute (einschl. einiger
Sonderkreditlinien, deren Kiirzung teilweise erst spater wirksam wird) um rund 6 Mrd DM. Diese
MaBnahme soll sicherstellen, daB die Steuerung des Geldmarktes lber Wertpapierpensionsge-
schéfte nach der durch Devisenmarktinterventionen bewirkten Liquiditatsanreicherung im Banken-
system weiterhin moglich bleibt.

Die Bundesbank gibt das Geldmengenziel flir 1988 bekannt. Nach dem BeschluB des Zentralbank-
rats wird die Bundesbank ihre Geldpolitik im Jahre 1988 so fuhren, daB die Geldwertstabilitat
erhalten bleibt und das Wachstum der Binnennachfrage gefordert wird. Mit dieser Zielsetzung halt
sie eine Ausweitung der Geldmenge vom vierten Quartal 1987 zum vierten Quartal 1988 um 390 bis
60/o flr vereinbar. Hierbei wird erstmals auf die Geldmenge M3 abgestelit.

Die Bundesbank stelit den JahresabschluB fur das Geschiftsjahr 1987 fest; 0,2 Mrd DM des
Reingewinns werden an den Bund abgefuhrt.

Die Finanzminister der zwdlf EG-Staaten verabschieden eine Richtlinie zur vollen Liberalisierung
des innergemeinschaftlichen Kapitalverkehrs. Bis Mitte 1990 sollen die gesamten Devisen- und
Kapitalverkehrsbeschrénkungen innerhalb der EG aufgehoben werden, wobei fir Spanien, Portu-
gal, Griechenland und Irland Ubergangsregelungen vereinbart werden, die spatestens Ende 1992
bzw. Ende 1995 auslaufen. Zugleich kommen die Mitgliedstaaten Uberein, gegeniiber Dritttindern
den gleichen Liberalisierungsgrad anzuwenden wie innerhalb der Gemeinschaft.

Die Staats- und Regierungschefs der zwolf EG-Staaten priifen auf ihrem Treffen in Hannover die
Fortschritte im Hinblick auf die bis Ende 1992 angestrebte Vollendung des Binnenmarktes. Ferner
wird ein AusschuB eingesetzt, der Vorschlage zur Verwirklichung der Wirtschafts- und Wahrungs-
union unterbreiten soll.

Die Bundesbank erhoht mit Wirkung zum 1. Juli den Diskontsatz von 2,5% auf 3,0%0. Mit diesem
BeschiuB trégt die Bundesbank dem kraftigen Wachstum der Binnenkonjunktur, dem beschleunig-
ten Geldmengenwachstum und der Wechselkursabschwachung der D-Mark an den Devisenmérk-
ten Rechnung.

Zum 29. Juli wird der Lombardsatz von 4,5% auf 50% erhdht. Mit dieser MaBnahme tragt die
Bundesbank der Entwickiung der Marktzinssatze und den Spannungen am Devisenmarkt Rech-
nung.

Mit Wirkung vom 26. August wird der Diskontsatz von 3,000 auf 3,5% angehoben. Diese
MaBnahme dient vornehmlich der Konsolidierung des bis dahin eingetretenen Zinsanstiegs an den
Finanzmarkten.

Die Bundesbank stellt im Rahmen des Abschlusses von Wertpapierpensionsgeschaften erstmals
auf das ,amerikanische* Zuteilungsverfahren ab. Mit der Berlcksichtigung individueller Bietungs-
satze der Kreditinstitute — anstelle einheitlicher Zuteilungssitze — werden diese Geschéfte auf
eine marktnéhere Basis gestellt.

Die Bundesbank gibt eine Erhéhung der Rediskontkontingente der Kreditinstitute um rund 5 Mrd
DM mit Wirkung vom 2. November bekannt. Damit wird es den Banken erméglicht, einen Teil des
hohen Betrages an Wertpapierpensionsgeschiften durch Wechselrefinanzierungen dauerhaft
abzuldsen.

Die Bundesbank gibt das Geldmengenziel fir 1989 bekannt. Dem Ziel ihrer Geldpolitik, das
erreichte MaB an Preisstabilitdt bei weiterhin befriedigendem Wirtschaftswachstum zu erhalten,
entspricht es, die Geldmenge M3 vom vierten Quartal 1988 bis zum vierten Quartal 1989 um etwa
50/ auszuweiten. Mit einer Anhebung des Lombardsatzes von 5,000 auf 5,5% zum 16. Dezember
wird nach dem inzwischen eingetretenen Zinsanstieg am Geldmarkt der Spielraum fur die
Geldmarktsteuerung durch die Bundesbank wieder hergestelit.

Die Bundesbank setzt mit Wirkung vom 20. Januar den Diskontsatz von 3,5% auf 4,0% und den
Lombardsatz von 5,5% auf 6,000 herauf. Mit diesen MaBnahmen setzt die Bundesbank ihre Politik
fort, das Wachstum der Geldmenge zu dampfen und preissteigernden Tendenzen sowie einer
weiteren Abschwiachung des Wechselkurses der D-Mark entgegenzuwirken.

Il. Wirtschafts- und Finanzpolitik

Die zweite Stufe der Steuersenkungen 1986/88, erganzt um das Steuersenkungs-Erweiterungsge-
setz, tritt in Kraft. Die Steuerentlastungen konzentrieren sich hauptséchlich auf eine Abflachung der
Tarifprogression bei der Einkommensteuer; auBerdem werden einige Freibetrage (darunter vor
allem der Grundfreibetrag) erhht und die Sonderabschreibungen fir kieine und mittlere Betriebe
verbessert. Insgesamt belaufen sich die Steuersenkungen fur 1988 auf schatzungsweise knapp
14 Mrd DM.




7. Januar

29. Januar

11./12. Februar

22. Marz

27. April

18. Mai

23. Juni

7. Juli

24. November

24. November

25. November

1989

1. Januar

25. Januar

Die Bundesregierung berat finanz- und haushaltspolitische Fragen. Im Bundeshaushait zeichnet
sich durch die weitgehend entfallende Bundesbankgewinnabfihrung und die voraussichtliche
zusatzliche Ubertragung von Mitteln an die EG eine Neuverschuldung von etwa 40 Mrd DM ab statt
29,5 Mrd DM nach dem Plan. Dies soll 1988 hingenommen werden. Im Haushaltsjahr 1989 soll die
Nettokreditaufnahme des Bundes um mindestens 10 Mrd DM zurlickgefuhrt werden.

Die Bundesregierung sieht in ihrem Jahreswirtschaftsbericht 1988 gute Chancen, daB das Brutto-
sozialprodukt real um 1%0/ bis 2090 Uber seinem Vorjahrsniveau liegen wird. Dies werde zwar ginen
weiteren Beschiftigungsanstieg ermoglichen, gleichwohl dirfte sich die Arbeitslosenquote wegen
der anhaltend hohen Zahl von Erwerbswilligen leicht erhthen. Die Verbraucherpreise sollten um
nicht mehr als 19 steigen. Eine erneute starke Ruckfuhrung des realen AuBenbeitrags wurde zum
Abbau der internationalen Zahlungsbilanzungleichgewichte beitragen.

Der Europiische Rat faBt Beschlusse zur Agrar-, Struktur- und Finanzpolitik. Insbesondere wird die
Finanzausstattung der Europaischen Gemeinschaften verbessert, woraus sich fur den Bund
zusitzliche Belastungen ergeben, die von 4 Mrd DM im Jahre 1988 auf rund 10 Mrd DM im Jahre
1992 steigen.

Die Bundesregierung beschlieBt den Entwurf des Steuerreformgesetzes 1880. Der Brutto-
Entlastung von rund 40 Mrd DM stehen rund 19 Mrd DM Steuermehreinnahmen durch Abbau von
Steuervergunstigungen und MaBnahmen zur gleichméBigeren steuerlichen Erfassung der Eink(nfte
gegeniber (Netto-Entlastung fast 21 Mrd DM in den ersten zwdlf Monaten der Wirksamkeit).

Das Bundeskabinett verabschiedet den Entwurf des Gesundheits-Reformgesetzes. Mit dem
Gesetz soll in der gesetzlichen Krankenversicherung die Eigenverantwortung der Versicherten
gestarkt und die Wirtschaftlichkeit der Leistungserbringung verbessert werden, um die Kosten zu
dampfen. Die vorgesehenen Einsparungen bzw. Mehreinnahmen sollen von 7% Mrd DM im Jahre
1989 bis 1992 (wenn alle MaBnahmen voll wirksam geworden sind) auf 14 Mrd DM steigen. Die
Entlastungen sollen etwa zur Halfte fur neue Leistungen (vor allem bei der hduslichen Pflege)
verwendet werden, im (ibrigen Spielraum fiir Beitragssatzsenkungen schaffen.

Der Finanzplanungsrat berat Uber die volks- und finanzwirtschaftlichen Annahmen fur die Haus-
haltsentwiirfe 1989 und die Finanzplanung bis 1992. Ubereinstimmend kommt der Finanzplanungs-
rat — wie schon im Marz — zu der Auffassung, daB auf allen Haushaltsebenen weiterhin strikte
Ausgabendisziplin notwendig ist. Das Ausgabenwachstum der Gebietskérperschaften insgesamt
sollte deutlich unter 3% jahrlich liegen.

Der Bundestag beschlieBt das Steuerreformgesetz 1990 mit geringen Anderungen gegenuber dem
Entwurf. Die Entlastungen belaufen sich per saldo nunmehr auf 19 Mrd DM.

Das Bundeskabinett beschlieBt den Entwurf des Bundeshaushaltsplans 1989 und den Finanzplan
1988 bis 1992. Das Haushaltsvolumen 1989 betrigt 288,2 Mrd DM (+ 4,6%0 gegenuber dem Soll
1988) und das Finanzierungsdefizit 32,9 Mrd DM. Mittelfristig sollen die Ausgaben um 29%b bis 2% %0
pro Jahr steigen. Das Defizit soll nach einem Anstieg auf knapp 37 Mrd DM im Jahre 1990 bis 1992
wieder auf rund 30 Mrd DM zurlickgehen.

Gleichzeitig verabschiedet die Regierung Entwirfe eines Haushaltsbegleitgesetzes und eines
Verbrauchsteuerdnderungsgesetzes, durch die die Mineraldlsteuer fir Benzin und Heizdl, die
Kraftfahrzeugsteuer flr Diesel-Pkw, die Tabaksteuer und die Versicherungsteuer erhdht werden
sowie eine Steuer auf Erdgas/Flussiggas eingefuhrt wird (erwartete Mehreinnahmen 1989 rund 8%
Mrd DM).

Im gleichzeitig beschlossenen Entwurf des Nachtragshaushalts des Bundes fir 1988 beléuft sich
das Defizit auf 39,7 Mrd DM. Nach dem spéiteren BeschluB des Bundestages betrdgt der
Finanzierungssaldo 39,1 Mrd DM.

Nach dem Uberraschend giinstigen Konjunkturverlauf im Jahre 1988 rechnet der Sachverstandi-
genrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in seinem Jahresgutachten mit
einer Fortsetzung des Aufschwungs auch im Jahre 1989. Nach seiner Einschatzung werden die
Auftriebskrafte erneut aus dem Ausland wie aus dem Inland und wiederum insbesondere von den
Investitionen kommen. Die Wachstumsrate des realen Bruttosozialprodukts veranschlagt der Rat
im Jahresdurchschnitt 1989 auf 212 0/.

Der Bundestag beschlieBt den Bundeshaushaltsplan 1989 mit einem Ausgabenvolumen von 290,3
Mrd DM (+ 5,4 9%0) und einem Finanzierungsdefizit von 28,7 Mrd DM sowie das Haushaltsbegleitge-
setz und das Verbrauchsteuerdnderungsgesetz.

Der Bundestag verabschiedet das Gesundheits-Reformgesetz, dessen Bestimmungen groBenteils
am 1. Januar 1989 in Kraft treten.

Neben den Verbrauchsteuererhdhungen treten einige Elemente des Steuerreformgesetzes 1990
(darunter vor allem die Kapitalertragsteuer von 10%0 auf Zinseinklnfte) in Kraft.

Die Bundesregierung sieht in ihrem Jahreswirtschaftsbericht 1989 die wirtschaftliche Lage in der
Bundesrepublik zu Beginn dieses Jahres durch eine kraftige Aufwartsentwicklung gekennzeichnet.
Das reale Bruttosozialprodukt werde 1989 voraussichtlich um rund 2%0/ und damit wieder gemag
dem mittelfristigen Trend der letzten Jahre steigen; mit diesem wirtschaftlichen Wachstum gehe
eine Zunahme der Zahl der Erwerbstitigen um gut %0p sowie ein leichter Ruckgang der
Arbeitslosenquote einher. Die Bundesregierung erwartet, daB unter Berlcksichtigung der zu
Jahresbeginn in Kraft getretenen Verbrauchsteuererhdhungen der Anstieg der Verbraucherpreise
im Jahresdurchschnitt 1989 auf 290 bis 2% 0/0 begrenzt werden kann.
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Neutralisierung von
Devisenzuflissen bei
zundchst noch expan-
siver Grundlinie

Ubergang zu einer
weniger expansiven
Linie und Zinsan-
hebungen um die
Jahresmitte

Weiteres Vordringen
und marktnahere
Handhabung der

Wertpapierpensions-

geschifte

4. Geldpolitik bei verdndertem gesamtwirtschaftlichen Umfeld
a) Kurswechsel am Geldmarkt im Jahresveriauf

Die nachhaltige Verunsicherung der Finanzmaérkte nach der Bérsenkrise vom
Oktober 1987 veranlaBte die Bundesbank dazu, nach der Jahreswende 1987/88
ihre gegen Ende 1987 eingeschlagene expansive geldpolitische Linie fortzufih-
ren. Sie war jedoch bemiht, den inlandischen Geldmarkt in ausgeglichener
Verfassung zu halten und die durch umfangreiche Devisenmarktinterventionen
der Bundesbank und anderer Zentralbanken entstehende Liquiditatsanreiche-
rung im Bankensystem nicht ausufern zu lassen. Mit der vom Zentralbankrat
beschlossenen Kurzung der Rediskontkontingente der Kreditinstitute um 5
Mrd DM zum 1. Februar 1988 sowie der Ricknahme einiger Sonderkreditlinien
um rund 1 Mrd DM wurden die Liquiditdtswirkungen der Devisenzuflisse zu
einem Teil neutralisiert und die Bundesbank in die Lage versetzt, den Geld-
markt {ber den Einsatz von Wertpapierpensionsgeschéften wieder wirksamer
zu steuern. Die revolvierend eingesetzten Wertpapierpensionsgeschifte wur-
den nach der Jahreswende weiterhin als Mengentender mit einem seit
November 1987 unverandert niedrigen Festzinssatz von 3,250/ abgeschlossen
und bis einschlieBlich Mai durchweg so bemessen, daB die laufende Nachfrage
der Kreditinstitute nach Zentralbankguthaben bei unveranderten Geldmarktsat-
zen gedeckt werden konnte. Dabei zeichnete sich allerdings ab, daB der hierin
enthaltene Liquiditdtsbedarf, der aus der Zunahme des Bargeldumlaufs und
des Mindestreserve-Solls resultierte und zugleich die Ausweitung der Geld-
menge widerspiegelte, erheblich Uber die geldpolitischen Zielvorstellungen fur
das ganze Jahr hinausging. Als Konsequenz dieser Liquiditatspolitik hielt sich
der Tagesgeldsatz in dieser Phase durchgehend auf Hohe des Pensionssatzes.
Die Geldmarktsatze fur ldngere Fristen zogen allerdings gegen Ende des
Frahjahrs 1988 spurbar an.

In dieser Versteifung der Terminséatze spiegelten sich vor allem Wechselbezie-
hungen zur Kapitalmarktrendite, die vor dem Hintergrund steigender US-
Dollar-Zinsen und der einsetzenden Abschwichung des DM-Wechselkurses
merklich nach oben tendierte. Gleichzeitig beschleunigte sich das Geldmen-
genwachstum nachhaltig, und die Binnenkonjunktur entwickelte sich kraftig.
Die Bundesbank lieB daher seit dem Frihsommer eine weitere Versteifung der
Geldmarktsatze zu. Obwoh! der Liquiditatsbedarf des Bankensystems aufgrund
hoher Devisenabflisse bei der Bundesbank stark stieg, wurde die laufende
Mittelbereitstellung Uber Wertpapierpensionsgeschafte eher knapp bemessen,
so daB die Banken zeitweise verstérkt auf vergleichsweise teurere kurzfristige
Ausgleichsoperationen und Lombardkredite der Bundesbank zuriickgreifen
muBten. Der Pensionssatz fur die zunichst weiterhin als Mengentender
abgeschlossenen Offenmarktgeschéfte wurde schrittweise auf 4,250 angeho-
ben. Flankierend hierzu und weitgehend im Gleichschritt mit dhnlichen MaB-
nahmen in einer Reihe wichtiger Partnerldnder erhdhte die Bundesbank den
Diskontsatz dann mit Wirkung vom 1. Juli von 2,500 auf 3,0% und den
Lombardsatz zum 29. Juli von 4,500 auf 5,00%0. Mit diesen Schritten wurden die
im AnschluB an die Turbulenzen an den Finanz- und Devisenmarkten im Herbst
des vorangegangenen Jahres ergriffenen AuflockerungsmaBnahmen, insbe-
sondere die Herabsetzung des Diskontsatzes auf einen historischen Tiefst-
stand, praktisch zurickgenommen. Eine am 26. August in Kraft getretene
weitere Anhebung des Diskontsatzes — von 3,000 auf 3,500 — leitete eine
Phase der Konsolidierung des bis dahin eingetretenen Zinsanstiegs ein.

Der ausstehende Betrag an Wertpapierpensionsgeschiften weitete sich im
Zuge der umfangreichen Netto-Devisenverkdufe der Bundesbank, die zur
Stutzung der D-Mark vorgenommen wurden, in der zweiten Jahreshélfte von
1988 ungewdhnlich kraftig aus und erreichte im Qktober mit durchschnittlich 76
Mrd DM den Jahreshdchststand. Die Bundesbank war angesichts dieser



Bundesbankzinsen und Monatsgeldsatz

% %
6,25 Lombardsatz 6,25
mmmn Pensionssatz 1)
6.00 #: Abgabesatz fir Schatzwechsel 2) ... 6,00

= Diskontsatz

575 == Monatsgeld 3) 575
5,50 5,50
525 525
5,00 5,00
4,75 4,75
4,50 4,50
4,25 4,25
4,00 ... 4,00
3.75 3,75
3 s 50 & D ;gw;%% 3, 50
.
3,25 i 3,25
| T——
3,00 3,00
2,75 2,75
2,50 2,50
1987 1988 1989
1) Monatsdurchschnittlicher Zinssatz filr Wertpapierpensionsgeschéfte, einheitlicher Zutei-
lungssatz (Mengentender, ,hollandische” Zinstender) bzw. gewichteter Zuteilungssatz (,ameri-
kanische” Zinstender) - ohne Schnelitender .- 2) Laufzeit in der Regel 3 Tage.- 3) Monats-
durchschnitte. BBK

Entwicklung bemuht, die Mittelbereitstellung Uber Pensionsgeschéfte noch
kontinuierlicher und gleichzeitig etwas langerfristiger zu gestalten. Im August
fuhrte sie einen vierten monatlichen AbschluBtermin fir die Wertpapierpen-
sionsgeschifte ein, und ab September bot sie parallel zu den Gblichen
einmonatigen Geschéaften von Zeit zu Zeit auch Tranchen mit einer Laufzeit von
zwei Monaten an. Dariiber hinaus wurden die Rediskontkontingente der
Kreditinstitute mit Wirkung vom 2. November um 5 Mrd DM erh&ht. Damit
wurde es den Banken ermoglicht, einen Teil des ,Sockels“ an Wertpapierpen-
sionsgeschaften durch Wechselrefinanzierungen dauerhaft abzulésen. AuBer-
dem wurde ab Ende Oktober vergangenen Jahres das Auktionsverfahren bei
Wertpapierpensionsgeschéften auch fir die einmonatigen Abschlisse grund-
satzlich auf die ,amerikanische” Zuteilungsmethode umgestellt, nachdem diese
zunachst bei den langerfristigen Tendern mit Erfolg erprobt worden war. Bei
diesem Verfahren werden — anders als bei der vorher Ublichen , hollandi-
schen® Zuteilungsmethode oder einem Mengentender — beim AbschluB von
Pensionsgeschéaften die individuellen Bietungssdtze der Banken und nicht
einheitliche Zuteilungssétze angewendet. Der gréBeren ,Marktndhe des
neuen Verfahrens entspricht es, daB sich die Pensionssétze seither dichter bei
den aktuellen Geldmarktséatzen ansiedeln und insoweit die jeweilige Geldmarkt-
lage insgesamt besser widerspiegeln. Jedoch ging von dem neuen Verfahren
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im letzten Herbst kein eigensténdiger Zinssteigerungseffekt aus; die kirzerfri-
stigen Zinssatze am Geldmarkt bildeten sich im AnschluB an die geschilderte
Umstellung zunachst sogar etwas zuriick. Ende November setzte die Bundes-
bank bei ihren Wertpapierpensionsgeschaften erstmals einen ,Schnelitender®
ein. Diese spezielle Form des Pensionsgeschifts hebt sich, abgesehen von
grundsatzlich kurzen Laufzeiten, durch eine zlgige, auf geldmarktaktive Ban-
ken konzentrierte Abwicklung von den ,reguldren Offenmarktgeschéaften ab
und ergédnzt damit das Feinsteuerungsinstrumentarium der Bundesbank am
Geldmarkt.

Im Dezember verengte sich die Liquiditatslage der Banken mehr als saisonub-
lich, da ihnen vor allem aufgrund des ungewohnlich kréftig steigenden Bargeld-
umlaufs erhebliche Mittel entzogen wurden. Die Bundesbank lieB diese Ver-
knappungstendenzen am Geldmarkt durchschlagen. Bei anziehenden Geld-
marktsatzen griffen die Banken danach verstarkt auf Lombardkredite zurick.
SchlieBlich erhohte die Bundesbank den Lombardsatz mit Wirkung vom 16.
Dezember von 5,090 auf 5,500 und stellte damit auf dem inzwischen erreichten
héheren Niveau der Geldmarktzinsen den fir ihre Geldmarktsteuerung Ubli-
chen Zinsspielraum wieder her. Um in dieser Phase weitergehenden zinsspe-
kulativen Lombardrickgriffen der Banken vorzubeugen, schloB die Bundes-
bank die einmonatigen Wertpapierpensionsgeschafte vorlbergehend (bis
Anfang Januar 1989) als Mengentender mit einem Festzinssatz von 50/ ab.

Im Januar 1989 zog die Bundesbank die geldpolitischen Ziigel nochmals etwas
an, indem sie mit Wirkung vom 20. Januar den Diskont- und Lombardsatz um
einen halben Prozentpunkt auf 490 bzw. 6% anhob. Mit diesen Zinsschritten,
denen sich andere Zentralbanken anschlossen, setzte sie ihre Politik fort, das
Geldmengenwachstum zu dampfen, aufkommenden Preissteigerungstenden-
zen frihzeitig zu begegnen und einer weiteren Abschwéchung der D-Mark am
Devisenmarkt entgegenzuwirken. Mit Beginn des neuen Jahres verschlechterte
sich, wie oben (S. 19) dargelegt, das Preisklima in der Bundesrepublik nicht
zuletzt auch aus hausgemachten Grinden, so da3 es angezeigt erschien, die
im letzten Sommer eingeschlagene korrigierende Grundlinie der Geldpolitik
unzweideutig zu unterstreichen.

b) Hoher .Geldsockel* nach erneuter Uberschreitung des Geldmengenziels

Fir das Jahr 1988 wurde das Geldmengenziel erstmals auf der Basis der breit
definierten Geldmenge M3 formuliert. FUr die Aufgabe der vorher als ZielgroBe
benutzten Zentralbankgeldmenge war in erster Linie ausschlaggebend, daB die
Geldmenge M3 weniger bargeldlastig ist und auf zins- und wechselkursbe-
dingte ,Umbruche® und Extremsituationen, wie sie 1987 zu beobachten waren
und fdr 1988 weiterhin erwartet werden konnten, nicht so ausgepragt reagiert
wie die Zentralbankgeldmenge.!) Uber etwas lingere Zeitrdume betrachtet,
haben sich beide monetdren Aggregate in der Vergangenheit weitgehend
parallel entwickelt, so daB bei der mittelfristig orientierten Ableitung der
Zielvorgabe fur die Geldmenge M3 praktisch an der bisherigen Vorgehens-
weise festgehalten werden konnte. Dabei wurde von der Bundesbank im
Hinblick auf das Jahr 1988 fur die Ausweitung des realen Produktionspotentials
im Jahresdurchschnitt ein Anstieg um rund 200 veranschlagt, wahrend der
jahresdurchschnittliche Preisanstieg weiterhin mit héchstens 2% angesetzt
wurde. Mit einem Zuschlag von einem halben Prozentpunkt wurde dem
Umstand Rechnung getragen, daB sich die Geldmenge M3 nach Berechnungen
der Bundesbank im Trend etwas stirker ausweitet als das nominale Produk-
tionspotential. Unter Berlcksichtigung einer Korridorbreite von drei Prozent-

1 Vgl. hierzu auch ,Methodische Anmerkungen zur geldpolitischen ZielgroBe ,M3™, in: Monatsberichte der
Deutschen Bundesbank, 40. Jg., Nr. 3, Mérz 1988, S. 18ff.



Monetére Entwicklung
Verénderung im Jahresveriauf 1)
Position 1982 ‘ 1983 I 1984 I 1985 [ 1986 | 1987 I 1988
Mrd DM
A.Zentralbankgeldbedart der Banken und
liquiditétspolitische MaBnahmen der Bundesbank 2)
1. Bereitstetlung (4 ) bzw. Absorption (—)
von Zentralbankguthaben durch
Anstieg der Bestande an Zentralbankgeld 3)
(Zunahme: —) - 75 -~ 101 - 71 -~ 66 — 131 - 155 —~ 18,6
Devisenbewegungen {ohne Devisenswap- und
-pensionsgeschéfte) + 17 - 20 - 39 - 07 + 87 + 387 — 306
Kassentransaktionen der zentralen &ffentlichen
Haushalte (incl. Verlagerungen von Bundesmitteln
gem. § 17 BBankG) - 44 + 17 + 13 - 42 - 02 + 18 + 23
Gewinnausschittung an den Bund + 105 + 110 + 114 + 129 + 127 + 73 + 02
Sonstige Einflisse - 121 - 97 - 12,1 — 140 - 80 - 89 - 83
Summe 1 - 114 - 90 - 10,6 — 125 + 00 + 233 — 549
2. Liquiditatspolitische Manahmen
Anderung der Mindestreserven 4) + 54 - 02 - 04 + 01 + 74 — 61 + 02
Anderung der Refinanzierungslinien + 77 - 07 + 78 + 33 - 58 - 76 + 04
Offenmarktoperationen {mit Nichtbanken, in N-Papieren —
ohne kurzfristige Schatzwechselabgaben — und in lang-
fristigen Titeln) + 15 + 24 - 39 + 01 + 14 - 10 + 04
Wertpapierpensionsgeschafte - 14 + 66 + 77 + 165 - 95 - 55 + 504
Sonstige Ausgleichsoperationen am Geidmarkt 5) + 16 — 34 + 00 + 06 + 15 - 23 + 04
Summe 2 + 148 + 47 + 113 + 206 — 48 - 225 + 518
3. Verbleibender Fehlbetrag (—}
bzw. UberschuB (+) {(1+2) + 34 — 43 + 07 + 81 — 48 + 08 - 31
gedeckt bzw. absorbiert durch:
Ruckgriff auf unausgenutzte Refinanzierungslinien
(Abbau: +) - 35 + 33 - 10 - 341 + 42 + 041 + 09
Aufnahme (+) bzw. Abdeckung (—) von Lombard-
bzw. Sonderiombardkrediten + 041 + 10 + 03 — 50 + 06 - 08 + 22
in %
B.Wichtige monetire Indikatoren
Geldmenge M3 6) + 72 + 57 + 45 + 53 + 68 + 61 + 67
Geldmenge M2 (= M3 ohne Spareinlagen) + 51 + 25 + 49 + 48 + 6.1 + 59 + 74
Geldmenge M1 (= Bargeldumlauf und Sichteinlagen} + 68 + 79 + 53 + 55 + 78 + 77 + 103
Kredite der Kreditinstitute und der Bundesbank
an inlandische Nichtbanken + 65 + 67 + 59 + 51 + 40 + 41 + 63
Nachrichtlich: Zentralbankgeldmenge 2) 7) + 60 + 69 + 47 + 44 + 83 + 82 + 87
Mrd DM
C.Geldvolumen im Bilanzzusammenhang
Geldmenge M3 (= 1+2-3-4-5) + 548 + 453 + 413 + 454 + 657 + 62,6 + 76,1
Bilanzgegenposten:
1. Kreditvolumen 8) +104.4 +113,2 +108,1 + 981 + 817 + 87,0 +138,2
darunter:
Kredite der Kreditinstitute an inldndische Nichtbanken + 1061 +111,3 +110,0 +100,6 + 778 + 898 +1376
— an Unternehmen und Private 9) + 30,0 + 440 + 474 + 485 + 39,9 + 386 + 697
— far den Wohnungsbau 10) + 36,1 + 481 + 435 + 332 + 337 + 226 + 264
— an Offentliche Haushalte + 400 + 193 + 191 + 189 + 42 + 288 + 415
2. Netto-Forderungen gegeniiber dem Ausland 11) + 45 + 1.2 + 08 + 300 + 55,9 + 532 - 52
3. Geldkapital + 465 + 671 + 69,7 + 750 + 69,8 + 707 + 428
darunter:
Spareinlagen mit vereinbarter Kindigungsfrist + 43 - 20 + 60 + 112 + 153 + 97 - 57
Sparbriefe + 119 + 130 + 163 + 104 + 99 + 98 - 041
Termingelder von 4 Jahren und daruber + 72 + 27,2 + 263 + 345 + 376 + 431 + 464
Umlauf an Bankschuldverschreibungen 12) + 141 + 226 + 132 + 93 - 47 - 20 - 59
4. Zentralbankeinlagen intdndischer offentlicher Haushalte + 05 + 09 - 12 + 13 - 11 + 35 - 11
5. Sonstige Einflusse + 72 + 10 - 10 + 65 + 32 + 34 + 152

1 Soweit nicht anders vermerkt, berechnet auf der Basis von Monatsend-
standen. — 2 Berechnet auf der Basis von Tagesdurchschnitten im letzten
Monat der Periode bzw. Vorperiode . — 3 Bargeldumlauf (ohne die auf die
Mindestreserve anrechenbaren Kassenbestande der Kreditinstitute an
inlandischen Noten und Miinzen) und Reserve-Soll fiir Infandsverbindlich-
keiten der Banken in jeweiligen Reservesétzen; Anderungen des Mindest-
reserve-Solls aufgrund von Neufestsetzungen der Reservesatze sind in
Position A. 2 erfaBt. — 4 Einschl. wachstumsbedingter Verdanderungen des
Reserve-Solls fur Auslandsverbindlichkeiten. — 5 Wechselpensionsge-
schafte, kurzfristige Schatzwechselabgaben, Devisenwap- und -pensions-

geschafte, Schnelltender sowie § 17-Verlagerungen von Bundesmitteln. —
6 Bargeldumlauf sowie Sichteinlagen, Termingelder unter 4 Jahren und
Spareinlagen mit gesetzlicher Kindigungsfrist intdndischer Nichtbanken
bei inlandischen Kreditinstituten. — 7 Reservekomponente mit konstanten
Reservesatzen (Basis Januar 1974) berechnet; ohne reservepflichtige
Bankschuldverschreibungen. — 8 Kreditinstitute und Bundesbank;
einschl. Wertpapierkredite. — 9 Ohne Wohnungsbau. — 10 Ohne Wertpa-
pierkredite. — 11 Kreditinstitute und Bundesbank. — 12 Ohne Bankbe-
stande.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. BBk
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Starke monetare
Expansion in der
ersten Jahreshélfte
und erneut im
Herbst 1988

Geldmenge Uberpro-
portional gewachsen

punkten, mit der vor allem vermuteten Instabilititen im GeldschépfungsprozeB
Rechnung getragen werden sollte, wurde aus den genannten Eckdaten, wie
Ublich, ein Geldmengenziel fur den Jahresverlauf abgeleitet. Danach strebte die
Bundesbank vom' vierten Quartal 1987 bis zum vierten Quartal 1988 eine
Ausweitung der Geldmenge M3 um 30/ bis 6% an. Mit dieser Zielsetzung fur
1988 war die Absicht verbunden, die Geldwertstabilitdt zu erhalten und das
Wachstum der Binnennachfrage zu férdern.

Bereits in der ersten Jahreshilfte beschleunigte sich das Wachstum der
Geldmenge M3 kraftig, so daB sie deutlich oberhalb des Zielkorridors expan-
dierte. In dieser Entwicklung schlugen sich zum einen die verzoégerten
Wirkungen der Notenbankzinssenkungen seit dem Spétherbst 1987 und der
anhaltende Attentismus inlédndischer Geldanleger gegenuber dem Erwerb
deutscher Anleihewerte nieder. Zum anderen erhielt die monetére Expansion
.exogen*“ Auftrieb durch steuerlich motivierte Umschichtungen langerfristiger
Bankeinlagen in liquide Geldbestdnde, wie Bargeld und Sichteinlagen. Auch
auBenwirtschaftliche Einflisse mdgen eine Rolle gespielt haben, wie zum
Beispiel die verstarkte Haltung von DM-Noten im Ausland, wenngleich sich
solche Vorgange nicht beziffern lassen. Im Gefolge der geldpolitischen Kurs-
korrekturen im letzten Sommer verlangsamte sich das Geldmengenwachstum
zwar voriubergehend. In den Herbstmonaten gewann es jedoch wieder erheb-
lich an Dynamik, da die inldndische Geldkapitalbildung nur noch gering war und
die Geldschopfung zunehmend durch die Kreditgewdhrung verstarkt wurde.
Zum Jahresende erhielt die monetdre Expansion noch einen zusatzlichen
Schub durch eine nun vdllig aus dem Rahmen fallende Ausweitung des
Bargeldumlaufs; aufgrund von Unsicherheiten, die mit der Einfihrung der
Quellensteuer zusammenhingen, ,flichteten® inldndische Sparer geradezu ins
Bargeld. Im Ergebnis nahm die Geldmenge M3 im Jahresverlauf 1988 — vom
vierten -Quartal 1987 bis zum vierten Quartal 1988 gerechnet — um 6,7%0 zu
und Gberschritt damit das Geldmengenziel des vergangenen Jahres.

Mit diesem Ergebnis wurden die monetéren Vorgaben der Bundesbank 1988 im
dritten aufeinanderfolgenden Jahr Uberschritten. Dabei wurden die Geldbe-
stinde insgesamt erheblich starker ausgeweitet, als es den mittelfristigen
realen Wachstumsmaoglichkeiten der Wirtschaft entsprochen hatte, die man mit
dem geschétzten Zuwachs des Produktionspotentials zu messen versucht.
Nach den Jahren 1982 bis 1985 mit einem insgesamt potentialgerechten
Geldmengenwachstum, ging die Ausweitung der Geldmenge M3 (unter
Berlcksichtigung eines jahrlichen Trendzuschlags von einem halben Prozent-
punkt) bis 1988 um insgesamt 5 Prozentpunkte Uber die Expansionsrate des
Produktionspotentials, zu laufenden Preisen gerechnet, hinaus. In dieser
Entwicklung ist nach friheren Erfahrungen ein Gefadhrdungspotential fir die
Stabilitat der D-Mark zu sehen. Doch ist zu beriicksichtigen, da unter den
besonderen Bedingungen der letzten Jahre monetire Ubertreibungen sich
nicht ,mechanistisch” in Preissteigerungen umsetzen. So ist nicht auszuschlie-
Ben, daB private Haushalte und Unternehmen im Zuge der mehrjihrigen Phase
ricklaufiger Inflationsraten gréBeres Vertrauen im Hinblick auf die Geldwertsta-
bilitait gewonnen haben, deshalb langerfristig nicht mit einer Wiederkehr
extremer Zinserfahrungen wie in den siebziger und frihen achtziger Jahren
rechneten und den Zinsentgang bei Haltung liquider Geldbestdnde gering
bewerteten. Seit Herbst 1987, d. h. mit dem Beginn der ,Quellensteuerdiskus-
sion“ in der Bundesrepublik, wurde die private Geldnachfrage darlber hinaus
offenbar dadurch verstérkt, daB die Sparer unsicher blieben, ob sie ihre Mittel
in ausldndischen oder inldndischen Werten, in zinstragenden Instrumenten, wie
quellensteuerfreien Spareinlagen, oder vorerst nur in Banknoten halten sollten.
Geldpolitisch entscheidend ist dabei, ob die gebildeten Geldreserven auch
dann noch ausgabenunwirksam und monetér ,neutral® bleiben, wenn sich die
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen dndern. In diesem Zusammenhang kdnn-
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te es zum Beispiel von Bedeutung sein, ob mit einer nachhaltigen Verschlech-
terung des Preisklimas zu rechnen ist, Anlagen in fremden Wéhrungen hohe
Zinsen erbringen, aber keine Wechselkursverluste zu erwarten sind, und ob die
deutschen Anleger noch auf Anderungen des Quellensteuersatzes gefaBt sein
mussen oder nicht. Der hohe ,Geldsockel” wiirde geldpolitisch auf jeden Fall
relevant, wenn die Bereitschaft der inlandischen Geldvermdgensbesitzer nach-
lassen wirde, ihre ansehnlichen Liquiditatsreserven dauerhaft durchzuhalten.

In einem sich verdndernden gesamtwirtschaftlichen Umfeld legte die Bundes-
bank ihre geldpolitische Grundlinie fir 1989 mit der Aussage fest, daB das
erreichte MaB an Preisstabilitait bei weiterhin befriedigendem Wirtschafts-
wachstum erhalten werden soll. Die hierin liegende stabilitdtspolitische Ver-
pflichtung wurde im Dezember vorigen Jahres mit einer erneuten Zielvorgabe
fur das Wachstum der Geldmenge M3 bekréftigt. Dieser lag die Annahme eines
jahresdurchschnittlichen Anstiegs des gesamtwirtschaftlichen Produktionspo-
tentials, zu laufenden Preisen gerechnet, um 400 bis 4200 im Jahre 1989
zugrunde. Dabei wurde in Rechnung gestellt, daB sich die realen Produktions-
moglichkeiten bei verstarkter Investitionstatigkeit etwas rascher, wegen der
einschrankenden Wirkungen der Arbeitszeitverkirzung aber doch nicht viel
mehr als in den Vorjahren ausweiten koénnten. Gleichzeitig wurde fur die
Preissteigerung eine gegeniiber dem Vorjahr unveranderte Rate von rund 2%

Zielvorgabe fir 1989
und ihre Begrindung
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Kraftiges Wachstum
der Geldbestande
und insbesondere

des Bargeldumlaufs

angesetzt. Hierbei wurde in Rechnung gestellt, daB es im Jahre 1989 eher
schwieriger als in den vorangegangenen Jahren sein wurde, den Preisanstieg
innerhalb dieser normativen Marke zu halten, da zu Jahresbeginn ,exogene”,
durch Steueradnderungen bewirkte Preiserh6hungen zu erwarten waren. Eben-
falls beibehalten wurde der (jahresdurchschnittliche) Zuschlag von etwa einem
halben Prozentpunkt fir die im Trend zunehmende Relation zwischen der
Geldmenge M3 und dem nominalen Produktionspotential. Aus den genannten
gesamtwirtschaftlichen Eckdaten ergab sich fur die Geldmenge M3 rein
rechnerisch eine insgesamt angemessen erscheinende Ausweitung um knapp
50/ im Jahresdurchschnitt von 1989. Aus den oben angefihrten Grinden sah
die Bundesbank — im Einklang mit entsprechenden Empfehlungen des
Sachverstandigenrats und anderer Stellen — nach wie vor davon ab, einen
~Abschlag® fur die in den vorangegangenen Jahren entstandenen Gelduber-
hédnge vorzunehmen. Das wie Ublich fur den Jahresverlauf — vom vierten
Quartal 1988 zum vierten Quartal 1989 — formulierte Geldmengenziel wurde
vom Zentralbankrat im Ergebnis auf ,etwa 500" festgesetzt. Das neue Geld-
mengenziel bringt zum Ausdruck, daB die Bundesbank bestrebt ist, das
monetdre Wachstumstempo im Jahresverlauf von 1989 auf ein stabilitatspoli-
tisch vertretbares MaB zu begrenzen. Die seit Dezember vorigen Jahres
getroffenen geldpolitischen MaBnahmen haben diese Absicht unterstrichen.

c) Der GeldschopfungsprozeB 1988 im einzelnen

In allen Abgrenzungen stieg die Geldmenge auch 1988 rascher als das
Produktionspotential zu laufenden Preisen. Wahrend die Geldmenge in der
weiten Abgrenzung M3, wie bereits erwdhnt, Ende 1988 um 6%:0/0 héher war
als Ende 1987, nahmen die enger definierten Aggregate M2 (M3 ohne
Spareinlagen mit gesetzlicher Kindigungsfrist) und M1 (Bargeld und Sichtein-
lagen) im Jahresverlauf 1988 mit 7200 bzw. 10%%0 noch starker zu. Im
Ergebnis haben damit die inlandischen Geldanleger im dritten Jahr hintereinan-
der eine ausgepragte Liquiditatspréferenz an den Tag gelegt. Fur das vergan-
gene Jahr gilt dies insbesondere hinsichtlich des Bargeldumiaufs, der mit Gber
150/ auBerordentlich stark expandierte, eine GrdBenordnung, die in keinem
Verhaltnis zu den langfristig maBgeblichen Bestimmungsfaktoren des Bargeld-
umlaufs, wie der Zunahme der Einkommen und der Ausgaben der privaten
Haushalte. steht. Der Bargeldumlauf reagierte, im Gegensatz zu den ebenfalls
zur Geldmenge zdhlenden Bankeinlagen, auch nicht erkennbar auf den Anstieg
der Zinsen fur kiirzerfristige Bankeinlagen seit der Jahresmitte und die damit
einhergehenden hoheren Alternativkosten der liquiden, unverzinslichen bzw.
niedrig verzinslichen Kassenhaltung. Sein Expansionstempo nahm im Gegen-
teil gegen Jahresende sogar noch weiter zu. Wie schon angedeutet, dirfte
diese ,atypische” Reaktion in erster Linie mit der EinfGhrung der Quellensteuer
auf Zinseinklnfte Anfang 1989 zusammenhéngen. Sie veraniaBte offensichtlich
viele Anleger, inlandische Bankeinlagen, Banksparbriefe und festverzinsliche
Wertpapiere in Banknoten umzuschichten und Bargeld zu halten, bis sie sich
Uber neue Anlage- bzw. Kaufentscheidungen schiissig sind. Zum Teil durfte
Bargeld auch ins Ausland abgeflossen sein; doch flieBen solche Banknoten
von den Kreditinstituten im Ausland normaierweise schnell zurick. Die Sicht-
einlagen sind im Jahre 1988 ebenfalls lberproportional ausgeweitet worden,
allerdings lieB bei ihnen das Wachstumstempo im Zuge des Zinsanstiegs in der
zweiten Jahreshélfte fUhlbar nach. Ein &hnliches Verlaufsprofil wiesen die
Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist auf. Sie wurden, da ihre Zinsen
nicht der Quellensteuer unterliegen, in der ersten Jahreshélfte unter Umstan-
den auch steuerbedingt kraftig aufgestockt. AnschlieBend schwachte sich ihr
Wachstum aber ab. Da der Spareckzins trotz steigender Einlagen- und
Kapitalzinsen auf seinem historischen Tiefststand von 2 %o verharrte, wurde ihre
Verzinsung noch unattraktiver. Die zuvor vernachlassigten kirzerfristigen
Termingelider, deren Verzinsung im Verlauf des zweiten Halbjahrs um rund 1'%



Prozentpunkte angehoben wurde, nahmen wieder starker zu. Im gesamten
Jahr 1988 wurden diese Einlagen aber recht maBvoll ausgeweitet.

Der Eindruck eines kraftigen Geldmengenwachstums bleibt auch dann beste-
hen, wenn man die am Euromarkt unterhaltenen Einlagen deutscher Nichtban-
ken in die Betrachtung einbezieht. Diese sind im Jahre 1988 allein bei den
Auslandsniederlassungen deutscher Banken um 10 Mrd DM aufgestockt
worden (gegeniber 8 Mrd DM im Vorjahr). Insbesondere am Jahresende
haben offensichtlich inlandische Privatpersonen im Zusammenhang mit der
Anfang 1989 wirksam gewordenen Quellensteuer ihre Euroeinlagen starker
ausgeweitet. Erganzt man die Geldmenge M3 um die am Euromarkt gebildeten
Einlagen inlandischer Nichtbanken und deren Bestande an kurzfristigen Bank-
schuldverschreibungen, so stieg das so erweiterte Geldvolumen M3 im
Jahresverlauf 1988 etwas rascher als das herkdmmliche Inlandsaggregat M3.

Die Triebkrafte des Geldschopfungsprozesses haben sich im Jahre 1988 auf
das Inland verlagert. Der Zahlungsverkehr der inldndischen Nichtbanken mit
dem Ausland, der das Bild der monetaren Expansion in den Jahren 1986 und
1987 starker bestimmt hatte, Ubte keinen expansiven EinfluB mehr auf den
GeldschdpfungsprozeB aus. Die Netto-Auslandsforderungen der Kreditinstitute
und der Bundesbank, die in den beiden vorangegangenen Jahren jeweils um
Uber 50 Mrd DM gestiegen waren, gingen 1988 leicht — um gut 5 Mrd DM —
zuruck (bedingt durch das ,Overrecycling” der Uberschisse in der laufenden
Rechnung der Zahlungsbilanz; vgl. S. 30). Dieser Umschwung im Auslandszah-
lungsverkehr schlug freilich nicht erkennbar im Sinne einer Dampfung des
Geldmengenwachstums durch. Teilweise spiegelte der hohe Kapitalexport nur
wider, daB die Bildung langerfristigen Geldvermdgens aus Zins-, Wechselkurs-
und Steueriiberlegungen nicht im Inland, sondern in Auslandswerten erfolgte.
Andererseits hat sich die Kreditexpansion im Inland, die in einer recht engen
Substitutionsbeziehung zum Auslandszahlungsverkehr der Nichtbanken steht,
verstarkt. Im Ergebnis zeigte sich im letzten Jahr, daB Geldabflisse ins Ausland
das monetire Wachstum unter Umstanden kaum bremsen, wenn die Geld-
marktkonditionen und damit auch die kurzfristigen Kreditzinsen und die
Opportunititskosten der Geldhaltung gleichzeitig auf einem niedrigen Stand
gehalten werden. Lediglich im Sommer, als der Anstieg der kurzfristigen Zinsen
die Geldkapitalbildung im Inland vorUbergehend anregte, trat kurzfristig eine
kontraktive Wirkung der Geldabflisse zutage; sie wurde aber alsbald wieder
von den expansiven heimischen Faktoren Uberkompensiert.

Die Kreditgewahrung der Banken an inldndische Nichtbanken hat sich im Jahre
1988, begiinstigt durch die niedrigen Zinsen und die Geldabflisse ins Ausiand,
kraftig belebt. Die Kredite des Bankensystems (einschiieBlich Bundesbank) an
inlandische Nichtbanken wurden um 6Y%:0/0 ausgeweitet und damit wesentlich
starker als im Jahre 1987. Dem absoluten Betrag nach stiegen sie um 138 Mrd
DM gegeniiber 87 Mrd DM im Jahr davor. Auch wenn man den Rlckgang der
Netto-Auslandsaktiva des Bankensystems in Rechnung stellt, war der vom
gesamten Aktivgeschaft der Banken ausgehende expansive Impuls auf die
Geldmengenausweitung beachtlich.

Als Folge des Umschwungs in den Wertpapiertransaktionen zwischen dem In-
und Ausland ergab sich im vergangenen Jahr mittelbar bei den &ffentlichen
Schuldnern ein erhéhtes Interesse an Bankkrediten im Inland. Dies ist beson-
ders augenfillig bei den offentlichen Haushalten, die sich normalerweise
starker Uber den Anleihemarkt finanzieren. Offentliche Stellen konnten im Jahre
1988 nur knapp halb soviel Anleihen an Auslénder verkaufen wie im Jahr davor.
Dabei sahen sie sich gleichzeitig mit einem etwas hdheren Haushaltsdefizit
konfrontiert und einer ausgepragten Abneigung der inldndischen Nichtbanken,
inlandische, und hierbei vorwiegend staatliche, Anleihen zu kaufen. Die &ffent-

Anstieg der Euroein-
lagen inlandischer
Nichtbanken

Inlandische Trieb-
krafte des Geldmen-
genwachstums

Verstérkte Kreditge-
wabrung an inlandi-
sche Nichtbanken

Verstarkte Bankfinan-
zierung der Sffent-
lichen Haushalte

43



44

Erhohter Kreditbedarf
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Entwicklung der Geldmenge
und wichtiger Bilanzgegenposten
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1) Bargeld sowie Sichteinlagen, Termingelder unter 4 Jahren und Spareinlagen mit gesetzlicher
Kundigungsfrist inléndischer Nichtbanken bei inlandischen Kreditinstituten.- 2) Die Veranderung
der Bilanzgegenposten ist entsprechend ihrer expansiven (+) bzw. kontraktiven (-) Wirkung auf
die Geldmenge gezeigt.- 3) Kredite des Bankensystems an bffentliche Haushalte abzaglich deren

Einlagen bei der Bundesbank.- 4) Kreditinstitute und Bundesbank. BBk

lichen Haushalte nahmen daher vor allem Bankkredite — in Hohe von 42 Mrd
DM - in Anspruch. Davon entfielen rund zwei Flnftel auf den Erwerb von
Staatsanleihen durch die Banken. Der Erwerb &ffentlicher Titel erschien den
Kreditinstituten aufgrund der bis in den Sommer hinein recht weiten Spanne
zwischen kurzfristigen Refinanzierungssétzen und langfristigen Anleiherendi-
ten offensichtlich attraktiv. Als die kurzfristigen Zinsen gegen Jahresende
weiter anzogen und die Risiken der Fristentransformation deutlicher wurden,
bauten die Banken ihre Bestdnde an 6ffentlichen Anleihen leicht ab.

Die Kredite des Bankensystems an Unternehmen und Private wurden im Jahre
1988 um 96 Mrd DM oder 5%0/0 ausgeweitet gegenlber 3%9/6 im Jahr davor.
Vor allem die Unternehmen hatten aufgrund der glinstigen Wirtschaftsiage und



der Geldabfilisse ins Ausland einen erhohten Betriebsmittelbedarf. Die Direkt-
ausleihungen der Banken an Unternehmen und Selbstédndige wuchsen im
vergangenen Jahr um 6%00 (gegeniber 2Y:% im Jahre 1987); das ist die
groBte Zunahme seit sieben Jahren. Die Ausleihungen an Privatpersonen sind
mit 7% noch etwas stirker gestiegen, offensichtlich ein Spiegelbild der guten
Verbrauchskonjunktur, insbesondere der kraftigen Kfz-Nachfrage. Demgegen-
Uber verlief die Darlehensgewahrung an den Wohnungsbau weiterhin in recht
ruhigen Bahnen.

Vor dem Hintergrund der niedrigen Zinsen und der zeitweise aufkommenden
Zinssteigerungserwartungen hielt im Berichtsjahr die lebhafte Nachfrage nach
langfristigen Festzinsdarlehen an. Die zunehmende Investitionsbereitschaft der
Wirtschaft hat die Ausweitung der langfristigen Kredite ebenfalls gefordert.
Andererseits schatzten die Banken das Zinsanderungsrisiko, insbesondere im
spateren Jahresverlauf, etwas hoher ein und zeigten sich gegenuber langen
Zinsbindungsfristen zunehmend reservierter. Insgesamt sind die langerfristigen
Direktkredite der Banken an Unternehmen und Privatpersonen im Jahre 1988
mit einer gegenlber dem Vorjahr unverénderten Rate von 5%20/0 gestiegen. Im
Privatkundengeschaft wurden weiterhin per saldo nur léngerfristige Darlehen
herausgelegt. Allerdings ist bei den Unternehmen auch die kurzfristige Kredit-
nachfrage wieder angesprungen. Im gesamten Jahr wurden die kurzfristigen
Ausleihungen der Banken mit 6%0 sogar etwas stérker als die langerfristigen
Darlehen ausgeweitet, doch ist dieses Ergebnis maBgeblich von der Entwick-
lung am Jahresende bestimmt, als die kurzfristigen Wirtschaftskredite gera-
dezu sprunghaft zunahmen.

Die Zinsen flir Bankkredite sanken bis zum Frihjahr 1988 teilweise auf bisher
noch nicht verzeichnete Tiefststinde. Im Sog internationaler Zinsauftriebsten-
denzen zogen sie anschlieBend zunachst in den langerfristigen Bereichen an.
Nachdem die Bundesbank dem marktmaBigen Zinsanstieg um die Jahresmitte
folgte, kam es hier zu einer gewissen Stabilisierung, wahrend nun die Zinsen
fur kurzfristige Bankkredite etwas starker stiegen. Am Jahresende waren sie
um % bis gut 1 Prozentpunkt hdher als in ihrem Tiefpunkt im Frahjahr, wéhrend
sich langfristige Ausleihungen insgesamt weniger verteuerten, Darlehen mit
zehnjahriger Zinsbindung zum Beispiel lediglich um ' Prozentpunkt. Ver-
glichen mit den Ertragserwartungen der Wirtschaft und der Zinssituation im
Ausland blieben die Kreditzinsen in der Bundesrepublik aber niedrig.

Angesichts der niedrigen langfristigen Zinsen scheuten die Geldanleger auch
im Jahre 1988 langerfristige Bindungen. Lediglich im Sommer, als die durch-
schnittliche Umilaufsrendite am Kapitalmarkt bis auf 6%0/0 stieg und die
Bundesbank mit der Beendigung der Niedrigzinspolitik am Geldmarkt zu einer
Dampfung der Zins- und Preissteigerungserwartungen beitrug, nahm die Be-
reitschaft zur Bildung langerfristigen Geldvermdgens vorlibergehend etwas zu.
Mit dem anschlieBenden Rickgang der langfristigen Zinsen lieB sie aber wieder
deutlich nach. Neben den von den Anlegern — sowohl im historischen als auch
im internationalen Vergleich — niedrig empfundenen Kapitalzinsen trug im
vergangenen Jahr zweifellos auch die Anfang 1989 eingeflhrte Quellensteuer
auf Zinsen aus inlandischen Kapitalanlagen maBgeblich zu dem geringen
Aufkommen an langfristigen Mitteln im Inland bei. Sie fihrte — wie schon
erwdhnt — zu massiven Umschichtungen von inlandischen langfristigen Geld-
anlagen in Bargeld und (in geringerem Umfang) in quellensteuerfreie liquide
Bankeinlagen, aber auch in auslandische Wertpapieranlagen (vgl. hierzu S. 50
und 56). Insgesamt belief sich die Geldkapitalbildung bei inlandischen Banken
1988 lediglich auf 43 Mrd DM, verglichen mit rund 70 Mrd DM in den beiden
vorangegangenen Jahren, als sie zinsbedingt schon relativ gering gewesen war
(1981 hatte sie bei wesentlich niedrigeren verfiigbaren Einkommen 86 Mrd DM
betragen). Sie bildete damit ein auffallend geringes Gegengewicht zu den vom
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Erneute Marktanteils-
gewinne der Kredit-
banken im Kredit-
geschéft

Aktivgeschaft der Kreditinstitute ausgehenden expansiven Einfllissen auf die
monetéare Entwicklung. Entscheidend war hierfir ein ,Einbruch* bei den
hauptsachlich privaten Haushalten zuzurechnenden Anlageformen. im einzel-
nen flossen bei den Spareinlagen mit vereinbarter Kindigungsfrist (einschlieB-
lich der Zinsgutschriften gerechnet) 5% Mrd DM ab, verglichen mit einem
Zugang von rund 10 Mrd DM 1987. Der Verkauf von Sparbriefen, der damals
ebenfalls 10 Mrd DM erbrachte, kam praktisch zum Erliegen, obwohl deren
Verzinsung im Gegensatz zu den Sparzinsen in etwa der Entwicklung der
Kapitalmarktzinsen folgte. Der Bestand an Bankschuldverschreibungen in
Hénden inlandischer Nichtbanken, der bereits in den Vorjahren gesunken war,
ist 1988 noch starker (um 6 Mrd DM) abgebaut worden. Insbesondere am
Jahresende verstarkte sich der Attentismus der Anleger gegenlber kursrisiko-
behafteten Rentenwerten. Bei den langlaufenden Termingeldern, die in erster
Linie von institutionellen Anlegern dotiert werden, floB den Kreditinstituten
demgegenuber im abgelaufenen Jahr mit 46%. Mrd DM ein Rekordbetrag zu.
Vor allem Versicherungen weichen in Niedrigzinsphasen auf die hierin enthalte-
nen Schuldscheindarlehen und Bank-Namensschuldverschreibungen aus, weil
diese im Gegensatz zu festverzinslichen Wertpapieren im Falle eines spateren
Kursrickgangs in den Bilanzen nicht abgeschrieben werden missen. Die
Quellensteuer beeinfluBte die Anlagedispositionen der Versicherungen eben-
sowenig wie jene der Kreditinstitute, da sie fir diese keine zusatzliche
Steuerbelastung darstellt.

d) Geschifts- und Ertragslage der Bankengruppen

Von der verstérkten inlandischen Kreditnachfrage profitierten im Jahre 1988 die
meisten Bankengruppen, allerdings in unterschiedlichem AusmaB. Die Kredit-
banken verzeichneten erneut Marktanteilsgewinne. Sie weiteten ihre Auslei-
hungen an die inldndische Kundschaft (mit 8,80/0) wesentlich starker aus als
alle Kreditinstitute zusammen (6,10/0). Innerhalb der Gruppe der Kreditbanken
stieg das Kreditvolumen bei den GroBbanken um 10,29, bei den Regionalban-
ken und sonstigen Kreditbanken um 7,60%0 und bei den Privatbankiers um
10,6 %. Die Kreditbanken profitierten in besonderer Weise davon, daB sich das
Schwergewicht der Kreditinanspruchnahme 1988 auf den Unternehmenssek-
tor, ihren wichtigsten Kundenkreis, verlagert hat; dies galt insbesondere fir
den sprunghaften Anstieg der kurzfristigen Wirtschaftskredite am Jahresende.
Bei den Privatbankiers kam eine hohere Kreditgewdhrung an offentliche
Schuldner hinzu. Ahnlich gunstig stellte sich das Bild bei den Sparkassen dar,
die ihre Ausleihungen mit 6,400 ebenfalls erneut Uberdurchschnittlich auf-
stockten. lhnen kam vor allem der héhere Kreditbedarf der mittelstdndischen
Kundschaft zugute. Relativ am stérksten sind, wie schon im Jahre 1987, die
Kredite der Genossenschaftlichen Zentralbanken gestiegen (um 20,7 9%). MaB-
geblich hierfir war in erster Linie ein umfangreicher Erwerb von &ffentlichen
Anleihen, die teilweise eine Ausweichanlage bei stark wachsendem Mittelauf-
kommen darstellen. Bei den Kreditinstituten mit Sonderaufgaben hat das
Kreditvolumen (mit 8,8%0) ebenfalls beschleunigt zugenommen. Dabei dirften
zinsverbilligte Kreditprogramme fir die Wirtschaft und die Kommunen eine
wichtige Rolle gespielt haben. Die Kreditgenossenschaften konnten dagegen
mit der allgemeinen Entwicklung nicht ganz Schritt halten (5,99); hierfur gab
eine schwiachere Entwicklung der kurzfristigen Wirtschaftskredite den Aus-
schlag. Auch die privaten Hypothekenbanken, deren kurzfristiges Kreditge-
schéft traditionell unbedeutend ist, sind im Wettbewerb etwas zurlickgefallen.
Ihr Kreditvolumen nahm im Jahre 1988 mit einer gegeniber dem Vorjahr
unverénderten Rate von 4,69%0 zu. Noch schwécher war die Ausweitung bei den
Girozentralen, deren Ausleihungen im Jahre 1988 mit 1,906 nur etwa halb so
stark wie im Jahr zuvor expandierten. Bei ihnen gingen als einziger Banken-
gruppe die Kredite an den privaten Sektor zurlick.
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Nach dem Rickgang im Jahre 1987 durften die Gesamtertrdge der Banken
1988 wieder gestiegen sein, wenn auch weniger als ihr Geschéftsvolumen.
Zwar haben sich die Zinsspannen insgesamt weiter verengt, doch kam es im
Verlauf des Jahres 1988 zu einer starken Zunahme der Kundenforderungen.
Dabei sind die rentableren kurzfristigen Ausleihungen im Gegensatz zu den
vorangegangenen Jahren wieder gestiegen. Das Vordringen des ,klassischen®
Kreditgeschifts gegentber Wertpapieren und Interbankforderungen stitzte

Weiter befriedigende
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zwar die Netto-Zinsertrage. Da der Druck auf die Verdienstmargen aber auch
im Firmen- und Konsumentenkreditgeschaft anhielt, blieb auch in diesem
Geschiéftssegment die Ertragsverbesserung hinter dem Volumenswachstum
zuruck. Die kraftige Zunahme unverzinslicher oder niedrig verzinslicher Einla-
gen wirkte dem Margendruck entgegen, doch muBten die Banken verstarkt auf
eine maoglichst fristenkongruente Refinanzierung achten, um das Zinsénde-
rungsrisiko einzugrenzen. Die Provisionslberschisse dirften — nach einem
feichten Ruckgang im Jahre 1987 — im Berichtsjahr wieder etwas zugenom-
men haben. Beim Personal- und Sachaufwand zeichnet sich — gemessen am
Geschiftsvolumen — ein unterproportionales Wachstum ab. Vermutlich konn-
ten sich die Betriebsergebnisse, in die die genannten Aufwands- und Ertrags-
gréBen einflieBen, bei durchschnittlicher Betrachtung im Kreditgewerbe insge-
samt im Jahre 1988 wieder von ihrem Rickgang im Jahr davor erholen. Die
Jahreslberschisse (Gesamtergebnisse) haben sich noch starker verbessert.
Aber auch ihre Zunahme durfte — wie anfangs erwdhnt — unterhalb der
Ausweitung des Geschaftsvolumens geblieben sein. Der Risikogehalt des
inlandischen Kreditgeschafts reduzierte sich eher, und ein zuséatzlicher Vor-
sorgebedarf fur Landerrisiken hat sich nach den beachtlichen Wertberichtigun-
gen, die in den Vorjahren vorgenommen wurden, nur noch in geringerem
Umfang ergeben. Uberdies hat sich der Abschreibungsbedarf auf die Wert-
papierhandelsbestinde verringert. Auf der anderen Seite wurden hohere
Kursgewinne im Eigenhandel mit Wertpapieren erzielt.

Von dieser Entwicklung waren im Jahre 1988 jene Institute vergleichsweise
mehr beglinstigt, die starker im Effektengeschéaft engagiert sind. Mdglicher-
weise konnten sie deshalb auch ihre Reserven aus eigener Kraft leichter
aufstocken als Banken, bei denen Wertpapieraktivitdten keine so bedeutende
Rolle spielen. Diese ,innere Starkung® erfolgte auch im Hinblick auf die —
entsprechend der Eigenmittelempfehlung des Baseler Ausschusses fur Bank-
bestimmungen und -Uberwachung — 1989 erstmals zu errechnenden Eigenka-
pitalnormen fir international tatige Banken. Eine Aufstockung haftender Eigen-
mittel der Bankinstitute — soll die Eigenkapitalquote gleich bleiben — ist
Uberdies auch dann geboten, wenn die nicht bilanzwirksamen Swap- und
Termingeschéfte in absehbarer Zeit in die Grundsétze | und 1a gem. §§ 10 und
11 Kreditwesengesetz (KWG) einzubeziehen sind (vgl. S. 85).

5. Kapitalmarkt vor ungewdhnlichen Belastungen

a) Einschneidende Strukturverschiebungen im gesamtwirtschaftlichen Finan-
zierungskreislauf

Nach einer mehrjahrigen Phase dynamischen Wachstums muBte der Kapital-
markt in der Bundesrepublik im Jahre 1988 einen empfindlichen Ruckschlag
hinnehmen. Die Anlagebereitschaft in- und ausldndischer Investoren ging
sowohl an den Markten fir inldndische Wertpapiere wie auch in wichtigen
Bereichen des ,nicht-organisierten* Kapitalmarktes in einem vorher nie beob-
achteten MaBe zurlck. Rekordbetrdge heimischer Anlagemittel flossen dage-
gen ins Ausland oder wurden, wie schon dargelegt, in hochliquider Form im
Inland gehalten.

Die AnstoBe zu diesem drastischen Wandel in den Finanzierungsstromen
kamen von verschiedenen Seiten. Zum einen benachteiligten Veradnderungen
im weltwirtschaftlichen Umfeld die Finanzmérkte in der Bundesrepublik. Ein
nachhaltiger Zinsanstieg in anderen wichtigen Léndern lieB DM-Anlagen zuneh-
mend unattraktiver erscheinen, zumal die D-Mark tendenziell zur Schwéche
neigte. Zum anderen wurde die vielfach als Uberraschend empfundene Ankln-
digung einer deutschen Quellensteuer auf inldndische Zinseinkinfte von
Anlegern im In- und Ausland als einschneidende Verschlechterung der steuer-



Geldvermoégensbildung der
inlandischen nichtfinanziellen Sektoren *)

1987 1988 ts)
219,8 Mrd DM 254,9 Mrd DM

langerfristig

langerfristig
kurzfristig kurzfristig
im Inland im Inland
167,5 Mrd DM 143,6 Mrd DM

*) Private Haushalte, Unternehmen (einschl. Wohnungswirtschatft), offentliche Haushalte (einschl.

Sozialversicherungen).- ts) Teilweise geschatzt. BBk

lichen Rahmenbedingungen fur Kapitalanlagen in der Bundesrepublik empfun-
den. Bereits in den ersten Monaten des Jahres 1988, als sich abzuzeichnen
begann, daB die Bérsenkrise rascher und leichter Uberwunden worden war als
vielfach erwartet, rickte die angekundigte Einfihrung der Quellensteuer ver-
starkt in den Blickpunkt der Marktteilnehmer. Zu welch negativen Marktreaktio-
nen diese Steuer zumindest bei auslandischen Anlegern fuhren wirde, war
eigentlich leicht vorherzusehen, nachdem wenige Jahre zuvor eine in vieler
Hinsicht ,umgekehrte* MaBnahme, namlich die Abschaffung der sog. Kupon-
steuer far Ausléander, Anlagen in deutschen Rentenpapieren attraktiver
gemacht und damit zu einer Zinssenkung beigetragen hatte. Unter dem EinfiuB
der angedeuteten ungunstigen Veranderungen im internationalen Zins-, Wah-
rungs- und Steuergefille ist die ldngerfristige Geldvermdgensbildung des
Auslands in der Bundesrepublik 1988 um nicht weniger als 30 Mrd DM auf
knapp 10 Mrd DM gefailen. Ein so niedriger Wert war nicht einmal in der Zeit
der ausgepragten Schwéche der D-Mark zu Anfang der achtziger Jahre zu
verzeichnen gewesen.

Die Anpassungs- und Ausweichreaktionen der inldandischen Anleger schlugen
nicht minder deutlich zu Buche. So ist die langerfristige Geldvermdgensbildung
der inldndischen nichtfinanziellen Sektoren (private und &ffentliche Haushalte
sowie nichtfinanzielle Unternehmen) an den Inlandsmarkten von 98 Mrd DM im
Jahre 1987 auf 59 Mrd DM im vergangenen Jahr geschrumpft, obwohl sie
gleichzeitig ihre gesamte Geldvermogensbildung bemerkenswert kraftig — um
35 Mrd DM auf 255 Mrd DM — ausgeweitet haben. Auf langerfristige
Geldanlagen im Inland entfiel somit nur knapp ein Viertel. lhr Beitrag zum
Aufkommen an langerfristigen Finanzierungsmitteln wére wohl noch niedriger
ausgefallen, wenn nicht die kontraktbestimmten Sparformen im Rahmen von
Bauspar- und Lebensversicherungsvertragen die Anleger in ihren kurzfristigen
Dispositionsmdoglichkeiten beschrankt hatten. Sieht man von diesem vertrags-
maBig fixierten ,Sockel* im langerfristigen Mittelaufkommen einmal ab, dann
zeigt sich, daB bei den flexibleren langerfristigen Geldanlageformen im Inland
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insgesamt sogar Mittelabzuge festzustellen waren. Hiervon waren insbeson-
dere die Geldanlagen in inlandischen Wertpapieren betroffen. Diese boten sich
aufgrund ihrer hoheren Fungibilitdt fur Umschichtungen in Auslandswerte
geradezu an, wihrend die kursrisikofreien langerfristigen Anlagen bei Banken,
wie Sparbriefe und Sondersparvertrage, nur allmahlich mit Ablauf der entspre-
chenden Filligkeiten neu zur Disposition stehen.

Gleichsam spiegelbildlich zu der schwachen Entwicklung der langerfristigen
Geldvermdégensbildung im Inland haben die inldndischen Privatanleger und
Unternehmen ihre langerfristigen Geldanlagen im Ausland sprunghaft ausge-
weitet. |hr nach historischen MafBstaben bereits auBerordentlich hohes Enga-
gement im Jahre 1987 im Betrag von 43 Mrd DM haben sie 1988 mit 88 Mrd DM
praktisch verdoppelt. Dies entsprach einem Drittel ihrer gesamten Geldvermé-
gensbildung im vergangenen Jahr, verglichen mit entsprechenden Anteilsatzen
von rund einem Funftel in den drei Jahren von 1985 bis 1987 und nur etwa
einem Zehntel zu Anfang der achtziger Jahre.

Kraftig aufgestockt haben die inlandischen Anleger gleichzeitig ihre kurzfristi-
gen Inlandsanlagen, darunter vor allem ihre liquiden Geldbestédnde. Dabei
konzentrierten sie ihre Liquiditdtshaltung auf quellensteuerfreie Geldkompo-
nenten, wie insbesondere Bargeld und Sichteinlagen sowie Spareinlagen mit
gesetzlicher Kundigungsfrist (vgl. oben S. 42). Insgesamt machte der Anteil der
kurzfristigen Geldanlagen 1988 uber 4000 der gesamten Geldvermdgensbil-
dung der inldndischen nichtfinanziellen Sektoren aus.

Viel weniger spektakular waren, fir sich genommen, die Verénderungen in der
Struktur der Mittelaufnahmen durch die inléndischen nichtfinanziellen Sektoren.
Angesichts der relativ niedrigen Kapitalmarktzinsen zeigten sie im Jahre 1988
weiterhin eine eindeutige Praferenz fur langerfristige Finanzierungsmittel. Die in
den beiden vorangegangenen Jahren zu beobachtende Tendenz, friher aufge-
nommene kurzfristige Mittel durch langfristige Darlehen und neues Haftungs-
kapital zu ersetzen und damit die Kapitalstruktur zu verbessern, setzte sich
jedoch im Ergebnis nicht fort. Aufféllig war im dbrigen der hohe Anteil der
inlandischen Finanzierungsmittel an den gesamten Mittelaufnahmen. Hierin
fand nicht zuletzt das schrumpfende Interesse des Auslands an langerfristigen
Geldanlagen in der Bundesrepublik seinen Niederschlag, wodurch private und
dffentliche Schuldner stirker auf die tnanspruchnahme inlandischer Geldquel-
len verwiesen wurden.

Die ungenlgende Bereitschaft zur langerfristigen Geldanlage im Inland und die
im Vergleich dazu hohe inldndische Nachfrage nach langerfristigen Finanzie-
rungsmittein steliten den deutschen Finanzsektor 1988 vor ungewo6hnliche
Herausforderungen. Dabei war insbesondere die Bereitschaft der Banken zur
Fristentransformation gefordert. Einen flhlbaren Anreiz hierzu bot lange Zeit
die extreme Spreizung der Fristenstruktur der Zinsen vom ,kurzen® zum
Jlangen Ende" der Mérkte hin, wie sie in dem steilen Verlauf der Zinsstruktur-
kurve zum Ausdruck kam. Bei dieser Zinskonstellation konnten die Institute die
zu niedrigen Satzen hereingenommenen Mittel im Wege der langerfristigen
Kreditgewahrung und in Form von Wertpapierkdufen mit attraktiven Spannen
einsetzen. Uber die Halfte der idngerfristigen Mittelaufnahmen der heimischen
nichtfinanziellen Sektoren im Inland wurde 1988 im Ergebnis durch die
Zwischenschaltung von Finanzinstituten aus kirzerfristig bereitstehenden Gel-
dern zur Verfigung gestellt. Hierin kann man einerseits ein eindrucksvolles
Zeugnis der Leistungsfahigkeit und Belastbarkeit des deutschen Finanzsektors
sehen. Andererseits ist eine Fristentransformation dieses Umfangs flr die
beteiligten Banken und damit auch fir das Finanzsystem als Ganzes auf
langere Sicht nicht ohne Risiken, zumal inzwischen die kurzfristigen Geldbe-
schaffungskosten der Kreditinstitute weit starker als die langfristigen Zinssatze



Geldvermégensbildung und Kreditaufnahme der inlandischen
nichtfinanziellen Sektoren*)
1986 1987 1988 ts) 1987 1988 ts)
Nachrichtlich:
Veranderung
Anteil Anteil Anteil gegen Vorjahr

Position Mrd DM | in % Mrd DM | in % Mrd DM | in 0% Mrd DM
Geldvermégensbildung
Léngeriristig 1253 58,3 1414 64,3 1470 577 16,1 5.6
im Inland 89,1 414 98,2 447 58.9 23,1 91} — 393
darunter:

in Rentenwerten 1) 12,0 5,6 8,7 39(- 92|- 36| - 34| —179

in Aktien - 92|- 43 4,4 20— 32|- 13 136 — 76

bei Banken 2) 344 16,0 323 14,7 76 30| — 21| -~ 247

bei Bausparkassen und

Versicherungsunternehmen 346 16,1 33,0 15,0 40,2 158 — 16 7.2
im Ausland 36,2 16,8 43,2 19,7 881 34,6 7.0 449
darunter:

in Rentenwerten 11,9 55 23,3 106 64,2 252 114 409

in Aktien 12,2 57 41 19 1.3 441 - 80 72
Kurzfristig 89,8 418 78,4 357 107.9 423 - 114 29,5
im Inland 53,7 249 69,3 315 84,7 33.2 15,7 15,4
darunter:

bei Banken 2) 3) 66,1 30,7 58.4 26,6 741 291 — 76 15,6
im Ausland 36,2 16,8 91 41 231 91| — 271 14,1
darunter:

bei Banken 355 16,5 110 50 53 21| —245| — 58
Insgesamt 2152 100 2198 100 2549 100 47 35,0
Kreditautnahme und
Aktienemission
Langerfristig 1621 111,0 1743 1114 1659 87.0 122 — 84
im Inland 100,5 68,9 1481 94,6 1536 80,5 47,6 55
darunter:

in Rentenwerten 9,7 6,6 27,5 17,6 311 16,3 17.9 36

in Aktien - 27/- 19 10,5 6.7 20 1.1 132} - 85

bei Banken und anderen

Kapitalsammelstellen 777 53,2 916 58,5 98,4 516 13,9 6,8
im Ausland 61,5 421 26,2 16,8 124 65| — 353} — 138
darunter:

in Rentenwerten 48,3 331 33,2 212 15,1 79| — 151 ~ 181

in Aktien 15,2 04|~ 15i—- 10 33 17| — 167 48
Kurztristig - 161 |- 110f{- 178| - 114 247 130, — 17 42,6
im Infand - 12|- 08j— 193|- 123 16,2 85| - 181 355
darunter:

bei Banken - 02|—- 01— 160|-— 102 159 83| — 158 319
im Ausland — 149~ 102 1,5 09 8,6 45 16,4 7.1
darunter:

bei Banken - 117|(- 80— 09(- o06|— O01]-— 01 10.8 038
Insgesamt 146,0 100 156,5 100 190,7 100 10,5 34,2
“ Private Haushalte, Unternehmen (einschl. Wohnungswirtschaft), offentliche Haushalte (einschl. Sozialversi-
cherungen). — 1 Einschl. Bankschuldverschreibungen. — 2 Ohne Bankschuldverschreibungen. — 3 Liquide
Geldanlagen einschl. Bargeld. — ts Teilweise geschatzt.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. 8Bk

gestiegen sind. Auf Dauer kdnnen die Banken den Ausfall an langfristiger
Anlagebereitschaft im Inland jedenfalls nicht in diesem Umfang ersetzen. Nur
mit attraktiveren Anlagemoglichkeiten 148t sich wohl das Interesse in- und
auslandischer Investoren wieder zuruckgewinnen.

b) Kapitalmarktzinsen unter dem EinfluB des inldndischen Attentismus und
weltweiter Inflationsbeflirchtungen:

Die Zinsentwicklung spiegelte den ungunstigen Wandel des Anlegerverhaltens
und die extremen Spannungsunterschiede am ,kurzen* und ,langen Ende“ der

Stockung im Zins-
senkungsprozeB
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Zinsrigiditat am
,langen Ende*
des Marktes

Abflachung der Zins-
struktur nach Straf-
fung der geldpoliti-

schen Zugel

deutschen Finanzmarkte im Laufe des vergangenen Jahres immer stéarker
wider. Der Start in das Borsenjahr 1988 war am Rentenmarkt zundchst noch
ausgesprochen positiv verlaufen. Die weltweiten Umsteigeoperationen aus
Aktien in Rentenwerte im AnschluB an den vorangegangenen Bdrsenkrach vom
Oktober 1987 und nicht zuletzt die auflockernde Geldpolitik der groBeren
Notenbanken hatten die Kaufneigung am deutschen wie an den internationalen
Anleihemaérkten gegen Ende 1987 spurbar belebt. Diese glnstigen Einflisse
prégten bis in die ersten Monate von 1988 das Geschehen am deutschen
Rentenmarkt. An den groBen ausléndischen Finanzpldtzen gewannen allerdings
erneut aufkeimende Inflationsbefirchtungen und damit verbundene Zinssteige-
rungserwartungen schon bald wieder die Oberhand. Dies blieb fir den
deutschen Markt nicht ohne EinfluB. Angesichts des wachsenden Zinsvor-
sprungs der Auslandsmarkte und bei nachlassendem Aufwertungsdruck auf
die D-Mark stieB der Zinssenkungsproze auch am deutschen Kapitalmarkt
zusehends auf Widerstand. Bei knapp 6490 erreichte die Talfahrt der langfristi-
gen Kapitaimarktzinsen, gemessen an der Rendite von Bundesanieihen mit
einer Restlaufzeit von (ber 8 bis 15 Jahren, im Marz 1988 ein vorlaufiges
Ende.

Trotz mehrfacher ,Anldufe“ war es allerdings auch in den vorangegangenen
drei Jahren nie gelungen, die 6%0-Marke im langfristigen Bereich dauerhaft zu
unterschreiten. Das hat manche Marktbeobachter zunéchst Gberrascht. Zum
einen hatte es namlich in den letzten Jahren nicht an liquidisierenden und
auflockernden MaBnahmen von Seiten der Geldpolitik gefehit. So hatte die
Bundesbank die von ihr kontrollierten kurzfristigen Geldmarktsétze von rund
420/ Anfang 1986 bis zum Friihjahr 1988 auf den im historischen Vergleich
sehr niedrigen Wert von etwa 3.0/ herabgeschleust. Zum anderen bestanden
nach der erfolgreichen Preisstabilisierung um die Mitte der achtziger Jahre, die
von einer mittelfristig auf Konsolidierung gerichteten Finanzpolitik und einer
anhaltenden Aufwertungstendenz fir die D-Mark flankiert worden war, Uber
einen langeren Zeitraum hinweg keine akuten Inflationssorgen am deutschen
Markt. Wenn sich dennoch bei den inlandischen Anlegern und Schuldnern die
Auffassung verfestigte, daB das 1986 bis Anfang 1988 vorherrschende Kapital-
zinsniveau auBerordentlich niedrig und méglicherweise nicht von Dauer sei, so
hatten sie dabei einmal die historischen Zinserfahrungen in der Bundesrepublik
auf ihrer Seite. AuBerdem erschien die Sorge der eher langfristig disponieren-
den inldndischen Geldvermégensbesitzer nicht unbegrindet, das durch Son-
dereinfiisse — wie die niedrigen Rohstoff- und Energiepreise — begunstigte
ruhige Preisklima werde nicht anhalten, zumal die groBeren Notenbanken lange
Zeit eine recht kraftige Geldmengenausweitung zulieBen. Insofern schienen die
inlandischen Marktteilnehmer Anfang 1988 teilweise schon auf eine Umkehr der
Zinstendenz vorbereitet zu sein. Dies kam in einer ungewéhnlich steilen
Zinsstrukturkurve am Anleihemarkt zum Ausdruck. Gemessen am Abstand
zwischen den Renditen von Bundesanleihen mit ein- und zehnjahriger Restlauf-
zeit, erreichte der Anstieg der Renditenstrukturkurve im Frihjahr 1988 mit
mehr als 3 Prozentpunkten historische Spitzenwerte. Angesichts der schon
bestehenden Zinsunsicherheit am Rentenmarkt erwiesen sich die angekun-
digte Einfuhrung einer Quellensteuer auf inldndische Zinsertrdge und die
hiervon ausgeldsten Ausweichreaktionen der Anleger aus dem In- und Ausland
als schwere zusatzliche Belastung. Uberdies geriet der deutsche Anleihemarkt
letztlich in den Sog des Zinsauftriebs an den internationalen Finanzmarkten,
obgleich die Bundesbank bis in den Friihsommer hinein an ihrer akkommodie-
renden zinspolitischen Linie am Geldmarkt festhielt.

Die Bundesbank trug im Frihsommer 1988 durch eine erste geldpolitische
Kurskorrektur der veranderten gesamtwirtschaftlichen und monetéaren Lage
Rechnung (vgl. oben S. 36) und leitete vom ,kurzen Marktende® her eine
alimahliche Abflachung der Zinsstruktur ein. Die schrittweise Straffung der
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Weltweiter Zins-
anstieg gegen
Ende 1988

Unsicherer Jahres-
auftakt 1989

Schwache
Emissionstatigkeit
am Rentenmarkt

Einbruch bei Bank-
schuldverschrei-
bungen

geldpolitischen Zugel in der Bundesrepublik und anderen wichtigen Industrie-
landern dirfte, jedenfalls zundchst, zu einer Entspannung in den Erwartungen
Ober kiinftige Preissteigerungen und Zinserhéhungen gefihrt haben.

Der sich anschlieBende Beruhigungsproze8 am Kapitalmarkt geriet jedoch
Ende Oktober wieder ins Stocken, und die Zinstendenz kehrte sich weltweit
erneut nach oben. In einzelnen Landern zeichneten sich monetire und
konjunkturelle Ubertreibungen ab, die entschlossene geldpolitische Gegen-
maBnahmen erforderlich machten. Der deutsche Markt aber wurde in den
letzten beiden Monaten des vergangenen Jahres noch einmal durch massive
Ausweichreaktionen auf die Anfang 1989 wirksam gewordene Quellensteuer
belastet.

Der verstarkte Attentismus des inlandischen Anlegerpublikums und das sta-
gnierende Auslandsinteresse (iberschatteten auch den Start in das Borsenjahr
1989. Der Zinsauftrieb setzte sich Uber die Jahreswende 1988/89 hinaus fort.
Anfang Marz lagen die Renditen im langfristigen Bereich knapp Uber 700.
Besonders ausgepragt war der Zinsanstieg am ,kurzen Ende®, zumal die
Bundesbank wie andere Notenbanken die im letzten Sommer eingeleiteten
geldpolitischen Kurskorrekturen schrittweise fortfihrte. Die Zinsstrukturkurve
in der Bundesrepublik hat sich im Zuge dieser weiteren Zinsanpassungen
beinahe vollig abgeflacht, ohne daB es in diesem Zusammenhang am ,langen
Ende“ des Marktes zu starken Erhdohungen gekommen wire; zehnjahrige
Bundesanleihen rentierten Ende Méarz mit 790 nur wenig hoher als entspre-
chende Papiere mit klrzeren Restlaufzeiten. Eine dhnliche Entwicklung vollzog
sich gleichzeitig an den Mérkten vieler anderer Industrielander. Die flachen und
in einigen Landern ,inversen* Zinsstrukturkurven (mit héheren Zinsen far
kurzfristige als fur langfristige Anlagen) bringen zum einen den zunehmend
restriktiven Kurs der Geldpolitik zum Ausdruck, der besonders das ,kurze
Ende* des Marktes beeinfluBt. Zum anderen 14Bt sich die bemerkenswerte
,Festigkeit* der Zinsen fur langfristige Anlagen auch als ein Ausdruck dafir
interpretieren, daB die Maérkte die stabilitdtspolitischen Bemihungen der
Notenbanken anerkennen und letztlich auf deren Erfolg bauen.

¢) Emittenten unter Anpassungsdruck

Der Riickzug der Anleger vom deutschen Kapitalmarkt hat in der Emissionsta-
tigkeit des vergangenen Jahres deutliche Spuren hinterlassen. So sind im
Jahre 1988 am Rentenmarkt die gesamten Mittelaufnahmen inlandischer Emit-
tenten um (ber 50 Mrd DM auf 35 Mrd DM zurlickgegangen. Innerhalb eines
einzigen Jahres ist damit das Finanzierungsvolumen aus dem Absatz inléndi-
scher Schuldverschreibungen auf GréBenordnungen zusammengeschrumpft,
wie sie zuletzt in den siebziger Jahren zu verzeichnen gewesen waren. Die
einzelnen Emittentengruppen waren davon in sehr unterschiedlichem MaBe
betroffen.

Besonders drastisch fiel der Absatzriickgang bei den Schuldverschreibungen
der Banken aus, die 1988 erstmals in einem Jahr mehr Tilgungen leisteten, als
sie aus dem Brutto-Absatz an neuen Mitteln aufnahmen. Insgesamt ergaben
sich dabei Netto-Riickzahlungen in Hohe von 11 Mrd DM, nach Mittelaufnah-
men in der GréBenordnung von 28%. Mrd DM im Jahr davor. Die Expansions-
moéglichkeiten der Banken im Aktivgeschéft waren davon freilich weniger
betroffen, als dies auf den ersten Blick erwartet werden konnte. Statt dessen
verstirkten sich Strukturverschiebungen im Passivgeschéft der Emissionsinsti-
tute, wie sie auch schon in den vorangegangenen Jahren zu beobachten
gewesen waren. Insbesondere die inléndischen institutionellen Anleger bevor-
zugen in Zeiten verhaltnismaBig niedriger Kapitalmarktzinsen Anlagen in nicht
bérsennotierten Titeln, da diese auch bei steigenden Zinsen und entsprechend



Absatz und Erwerb von Rentenwerten in der Bundesrepublik*)
Mrd DM
Absatz inldndischer Rentenwerte 1) Nachricht-
lich:
darunter: Saldo der
Absatz aus- | Absatz aus- | Transak-
Bankschuld-| Anleihen der| landischer [ ldndischer | tionen
Absatz verschrei- offentlichen | Renten- Investment- | mit dem
Jahr insgesamt | zusammen | bungen Hand werte 2) zertifikate 2) | Ausland 3)
1984 86,7 71,1 34,6 36,7 15,7 - 01 - 18
1985 103,4 76,1 33,0 42,7 27,5 - 01 + 41
1986 103,8 87.5 29,5 57,8 16,4 - 01 + 428
1987 1134 88,2 28,4 59,8 24,8 0,4 + 98
1988 1029 35,1 — 11,0 46,2 54,8 13,0 — 658
Erwerb durch
inlandische Nichtbanken 5)
Banken
{einschl. auslandische
Erwerb Bundes- inlandische | auslandische| Investment- | Aus-
insgesamt | bank) 4) zusammen | Rentenwerte| Rentenwerte| zertifikate lander 2)
1984 86,7 23,0 50,0 34,2 158 - 01 13,8
1985 103,4 32,5 39,4 159 237 — 01 315
1986 103.8 324 12,3 - 03 127 — 01 59,1
1987 1134 436 34,8 11,3 23,1 0.4 350
1988 102,9 346 66,3 29 51,1 12,3 2.1
* Einschl. auslandischer Investmentzertifikate. — 1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestandsver-
anderungen bei den Emittenten. — 2 Transaktionswerte. — 3 Erwerb inlandischer Rentenwerte durch
Auslander minus Absatz auslandischer Rentenwerte und Investmentzertifikate an Inlander; — = Kapitalexport,
+ = Kapitalimport. — 4 Buchwerte. — 5 Als Rest errechnet.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. BBk

sinkenden Borsenkursen unverandert zum Nominalwert bilanziert werden und
damit keine Abschreibungsrisiken aufweisen. Anstelle der Ublichen bdrsenfahi-
gen Inhaberpapiere plazierten die Emissionsinstitute deshalb im Jahre 1988
vielfach bei dieser Anlegergruppe Schuldtitel, die auf den Namen des Erwer-
bers lauten, hinsichtlich ihrer Deckung aber wie Inhaberpapiere ausgestattet
sind. Insgesamt nahmen die Kreditinstitute aus dem Absatz von Bank-
Namensschuldverschreibungen im vergangenen Jahr den Betrag von fast
30 Mrd DM (netto) auf. Im wesentlichen handelte es sich dabei um auf Namen
ausgestellte Pfandbriefe (8% Mrd DM) und Kommunalobligationen (18%
Mrd DM).

Auch die Mittelaufnahmen der Anleiheschuldner aus dem &ffentlichen Sektor
sanken im Jahre 1988 um beachtliche 132 Mrd DM auf 46 Mrd DM (netto). Der
Bund als groBter 6ffentlicher Emittent wurde von diesem Rlckgang jedoch nur
verhaltnismaBig wenig betroffen. lhm kam wohi vor allem zugute, daB sich das
schwiéchere, aber nicht véllig erlahmende Interesse der groBen ausldndischen
Investoren an DM-Titeln weiterhin auf Staatsanleihen, darunter vorzugsweise
Emissionen des entsprechenden ,Zentraistaates” (im deutschen Fall also des
Bundes), konzentrierte. Von besonderer ,Qualitdt* sind die Papiere des
Bundes im Ubrigen auch wegen ihrer Umsatzstarke, die in engem Zusammen-
hang mit der steuerlichen Vorzugsbehandlung dffentlicher Anleihen steht. Die
Emissionen des Staates sind faktisch von der Bérsenumsatzsteuer freigestellt,
im Gegensatz zu Bankschuldverschreibungen und Industrieanleihen, deren
Umsatz mit einem Steuersatz von 1%o bzw. 2,5% belastet ist. Gerade in Zeiten
etwas unsicherer Zinserwartungen ist die rasche und kostenglnstige Liquidi-
sierbarkeit dieser Titel ein besonders hoch geschétzter Vorzug. Im Ergebnis
kam dem Bund 1988 mit 43Y> Mrd DM fast das gesamte Mittelaufkommen aus
dem Absatz offentlicher Anieihen zugute. Die Ubrigen Emittenten aus dem
offentlichen Sektor haben dagegen den deutschen Anleihemarkt auffallend
wenig in Anspruch genommen.

Gewichtsverschie-
bung zugunsten
der Emissionen
des Bundes
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Neuer Rekordabsatz
von Auslandsanleihen

Investmentfonds
im Vormarsch

Jahresauftakt 1988
im Bann des
Borsenkrachs

HauptnutznieBer der Verschiebungen im Anlegerverhalten nach der Ankundi-
gung der Quellensteuer waren die Mérkte flr Auslandsemissionen. Insgesamt
flossen im vergangenen Jahr inlandische Anlagemittel im Netto-Betrag von 55
Mrd DM in ausléndische Rentenpapiere; das ist mehr als doppeit soviel wie im
Jahre 1987, als mit 25 Mrd DM bereits ein Spitzenwert zu verzeichnen gewesen
war. Im Vordergrund des Interesses standen dabei hochverzinsliche Fremd-
wéhrungsanleihen (42%. Mrd DM). Im Sog der lebhaften Nachfrage erlebte aber
auch der Marktsektor der DM-Auslandsanleihen im Jahre 1988 eine neue Blite.
Mit einem Mittelaufkommen von mehr als 28"> Mrd DM erzielten die Emittenten
in diesem Bereich ein bisher nicht erreichtes Spitzenergebnis, nachdem die
Absatztatigkeit hier noch im Jahr davor auf einen Betrag von nicht einmal 9 Mrd
DM (netto)} zurlickgegangen war. Nach wie vor wurde zwar der grote Teil des
Absatzes von DM-Auslandsanleihen bei ausldandischen Investoren unterge-
bracht. Mit Kaufen von gut 12 Mrd DM (verglichen mit 3% Mrd DM im Jahre
1987) erreichte aber auch der Inlandsabsatz solcher Titel eine neue Rekord-
marke. Unter den Emittenten waren nicht zuletzt Tochterinstitute deutscher
Banken, die sich auf diesem Weg die lebhafte Nachfrage nach quellensteuer-
freien DM-Anlagen zunutze machten. Je nach Marktsituation bewegte sich der
Kostenvorteil langfristiger Mittelaufnahmen in diesem Sektor gegentber dem
Inlandsmarkt in GroBenordnungen von "a bis Y2 Prozentpunkt.

Die beobachtete rasche und flexible Reaktion vieler Anleger auf die verander-
ten wirtschaftlichen und steuerlichen Rahmendaten wére wohl ohne wach-
sende Einschaltung der Dienste professioneller Vermdgensverwaltungen nicht
zustande gekommen. So verbesserten allein die Publikumsfonds der inlédndi-
schen Investmentgesellschaften ihr Absatzergebnis im Jahre 1988 um 6 Mrd
DM auf uber 20 Mrd DM. Diese Mittel wurden von den Fondsverwaltungen an
den Auslandsmérkten investiert; darlber hinaus schichteten sie auch Teile
ihrer inlandischen Wertpapierbestande in Auslandsanleihen um. Ende 1988
waren fast zwei Drittel des Vermdégens aller Rentenfonds im Ausland angelegt,
verglichen mit einem Anteil von rund zwei Funfteln in den beiden vorangegan-
genen Jahren. Noch augenfélliger war die Erfoigsbilanz der auslandischen
Investmentgesellschaften, die vor der Anklndigung der Quellensteuer im
Herbst 1987 am deutschen Markt praktisch keine Rolle gespielt hatten. Im
Jahre 1988 konnten sie Mittelzuflisse aus der Bundesrepublik in Héhe von 13
Mrd DM (netto) verzeichnen. Im wesentlichen handelt es sich hierbei um
Anteilscheine von neu aufgelegten Fonds der im Ausland (insbesondere in
Luxemburg) ansassigen Tochtergesellschaften deutscher Institute, die schwer-
punktmaBig in quellensteuerfreie Auslandsbonds investieren.

d) Ruckschlag am Aktienmarkt Gberwunden

Flr die internationalen Aktienbérsen war 1988 ein recht wechselvolles Jahr.
Der Jahresauftakt stand noch ganz im Zeichen des Bérsenkrachs vom Oktober
1987, in dessen Gefolge die Aktien in den Vereinigten Staaten und Japan
durchschnittlich etwa ein Viertel, in der Bundesrepublik und Grofibritannien
sogar rund ein Drittel ihres Kurswertes eingeblBt hatten. Vergleichsweise
schwache Umsaétze bei ausgepragten kurzfristigen Schwankungen des Kursni-
veaus und insgesamt nachgebenden Notierungen kennzeichneten am Jahres-
anfang das Geschehen am deutschen Markt. Die verbreitete Unsicherheit (ber
die weitere konjunkturelle Entwicklung und die Ertragsperspektiven der Unter-
nehmen belasteten die Stimmung nachhaltig und hielten die Aktienkurse auch
nach dem Abklingen der akuten Bérsenkrise unter Druck. Die nach dem
Boérsenkrach zu beobachtende Schwichephase des US-Dollars beeintrachtigte
wohl vor allem aus der Sicht ausldndischer Anleger die Ertragsperspektiven
bekannter deutscher Standardwerte und erwies sich damit flir den heimischen
Aktienmarkt einmal mehr als besondere Belastung. Dies mag mit ein Grund
daflir gewesen sein, daB die Talfahrt der Aktienkurse in der Bundesrepublik



Uber die Jahreswende 1987/88 hinaus noch auf breiter Front anhielt, wahrend
an einigen anderen Aktienbdrsen die Kursauftriebskrafte zu diesem Zeitpunkt
schon wieder die Oberhand gewonnen hatten. Ende Januar 1988 notierten die
deutschen Aktien im Durchschnitt um 3600 unter ihrem Stand von Mitte
Oktober 1987, dem Vorabend des internationalen Borsenkrachs. Sie lagen
damit zugleich um nicht weniger als 46 0/ unter ihrem Stand vom April 1986, als
der Zenit einer mehrjahrigen Hausse erreicht worden war.

In einer ersten Analyse mdglicher Folgen der massiven Kurseinbriche am
Aktienmarkt war die Bundesbank im Dezember 1987 zu der Uberzeugung
gelangt, daB8 schwerwiegende Auswirkungen auf das Konsum- und Investi-
tionsverhalten in der Bundesrepublik kaum zu befiirchten seien.') Diese
optimistische Einschatzung wurde dann in den ersten Monaten von 1988 durch
eine weltweite, positive Wende im allgemeinen Wirtschaftsklima und die
nachfolgende Erholung an den Aktienbdrsen eher noch Ubertroffen. Eine
unerwartet glnstige konjunkturelle Entwicklung, das zundchst noch ent-
spannte Preisklima, vergleichsweise niedrige Zinsen und eine allmahliche
Beruhigung an den Devisenmarkten fuhrten Anfang Februar 1988 am deut-
schen Aktienmarkt zu einem Stimmungsumschwung. Die anfangs noch zag-
hafte Aufwartsbewegung setzte sich im weiteren Verlauf des Jahres auf breiter
Front fort. Kurze Konsolidierungsphasen, die im Zusammenhang mit zeitweilig
aufflackernden Zins- und Wechselkursirritationen standen, konnten die durch-
greifende Kurserholung am deutschen Aktienmarkt nicht nachhaltig beein-
trachtigen, zumal die ausgeprigte konjunkturelle Dynamik im Verlauf des
letzten Jahres immer deutlicher erkennbar wurde. Ende 1988 lagen die
Notierungen im Durchschnitt um fast 4006 Uber dem Tiefstand von Ende
Januar. Gut ein Jahr nach dem Bérsenkrach hat der deutsche Aktienmarkt
damit die massiven Kurseinbriche fast vollstdndig wettgemacht. Auch in den
ersten Wochen von 1989 blieb die Kurstendenz zundchst weiter nach oben
gerichtet. Erst in jingster Zeit tendierte der Markt wieder etwas schwécher.
Ende Marz 1989 lagen die deutschen Aktienkurse in etwa wieder auf dem
Niveau von Anfang dieses Jahres.

In den einzelnen Branchen waren 1988 charakteristische Sonderbewegungen
zu verzeichnen. Gemessen an den Indizes des Statistischen Bundesamtes
waren Bereiche, deren Aktienkurse 1987 besonders unter Druck gestanden
hatten, im vergangenen Jahr mit in der Spitzengruppe der Kursgewinner zu
finden. Dies gilt vor allem fir die Aktien der Bauindustrie, die noch 1987 mit
durchschnittlich 539 die relativ groBten Kursverluste hinnehmen muBten.
Nach Jahren der Fiaute kam dem Bausektor im vergangenen Jahr vor allem
zugute, daB die Wirtschaft bei zunehmender Auslastung vorhandener Produk-
tionskapazitdten Erweiterungsinvestitionen mit einer betrachtlichen Baukom-
ponente in Angriff nahm. Auch beim Wohnungsbau kam es zu einer deutlichen
Belebung. Von der guten Baukonjunktur unterstutzt, erzielten Bauaktien im
letzten Jahr einen durchschnittlichen Kursanstieg von 710o. Die Aktien der
Eisen- und Stahlindustrie konnten 1988 sogar um 8890/ zulegen, nach Kursein-
buBen von 28 9% im Jahr davor. Diese konjunkturempfindliche, von Strukturkri-
sen belastete Branche profitierte vor allem von einem teils konjunkturell, teils
lagerzyklisch bedingten starken Anstieg der Stahinachfrage. Uberdurchschnitt-
tich gut hielten sich auch die Aktien aus dem Bereich des in intensivem
internationalen Wettbewerb stehenden Maschinenbaus. Die lebhafte Bestelita-
tigkeit aus dem In- und Ausland schlug sich in deutlich hdheren Ertragen vieler
Maschinenbaufirmen nieder, die von den Anlegern mit Kursaufschldgen von
durchschnittlich 499/ honoriert wurden. Deutlich hinter der allgemeinen Ent-
wicklung blieben 1988 die Aktien aus dem Versorgungsbereich sowie aus den

1 Vgl. Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 39. Jg., Nr. 12, Dezember 1987, S. 21ff.
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konsumnahen Branchen. Diese hatten allerdings im Jahr davor auch nur
vergleichsweise geringe Kursverluste zu verzeichnen gehabt.

Der Stellenwert der Aktie als Finanzierungsinstrument ist trotz der geschilder-
ten Erholungstendenzen an der Aktienborse seit dem Bérsenkrach splrbar
zurlickgegangen. Mit 7> Mrd DM (Kurswert) lagen die Mittelaufnahmen aus
dem Absatz junger Aktien im Jahre 1988 deutlich unter den hohen Betragen



von Mitte der achtziger Jahre, als die Unternehmen das fir sie glnstige
Kursniveau zu einer fihibaren Starkung ihrer Eigenkapitalbasis genutzt hatten.
Die groBere Zurlickhaltung bei der Aufnahme haftender Eigenmittel am Markt
war aber auch Ausdruck der gunstigen Ertragslage bei den Unternehmen, die
eine wachsende Innenfinanzierung ermdéglichte. So stieg die Selbstfinanzie-
rungsquote der Produktionsunternehmen seit 1981 von 72%:0/0 auf 95%0/0 im
Jahre 1988. Trotz der Kurszédsur vom Herbst 1987 und der darauffolgenden
Emissionspause von etwa einem halben Jahr gingen 1988 insgesamt 14
Unternehmen neu an die Borse, 11 davon an den neu geschaffenen geregeiten
Markt. In den Unternehmen werden offenbar die Vorteile des ,going public*
durchaus erkannt. Allerdings wurden im vergangenen Jahr auch Notierungen
gestrichen, so daB sich die Zahl der inlandischen Aktiengeselischaften an den
deutschen Bérsen von 507 Anfang 1988 bis Ende des Jahres auf 503
verringerte. Aus wettbewerbs- und ordnungspolitischer Sicht bleibt es wiin-
schenswert, daB moglichst viele Unternehmen den Schritt an die Borse wagen.
Dies gewahrleistet nicht nur eine permanente Erfolgskontrolle durch den Markt
und damit ein marktkonformes Verhalten, es erlaubt gleichzeitig eine breitere
Streuung des gesamtwirtschaftlichen Produktivwermégens und férdert damit
dessen gesellschaftliche Verankerung und Akzeptanz. In diesem Zusammen-
hang ist es zu begruBen, wenn sich der Staat als Anteilseigner zunehmend aus
denjenigen Bereichen der Wirtschaft zurlckzieht, die keiner besonderen
staatlichen EinfluBnahme beddirfen. Im Jahre 1988 wurden fur mehr als 2 Mrd
DM (Kurswert) Aktien aus offentlichem Besitz am Markt plaziert und damit
auch von dieser Seite her das Fundament der Aktienbdrse weiter gefestigt.

e) Zukunftschancen der deutschen Wertpapiermarkte

Mit Blick auf die internationale Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Bun-
desrepublik ist das Bdrsenjahr 1988 insgesamt eher kritisch zu beurteilen. Im
Vergleich zu wichtigen Finanzplatzen des Auslands weisen die heimischen
Wertpapiermarkte trotz der erheblichen Breite und Tiefe des Anleihemarktes
hinsichtlich ihres steuerlichen, organisatorischen und rechtlich-institutionellen
Rahmens Schwiachen auf, die sie in ihrer Konkurrenzfahigkeit gegenuber
groBen auslandischen Finanzpldtzen benachteiligen.

Die Ankindigung und Einfuhrung der Quellensteuer auf inldndische Zinsertrage
und die hierdurch ausgeldsten Folgen stellen dafir ein augenfélliges Beispiel
dar. Der Rickgang der Mittelaufnahmen am inlandischen Rentenmarkt um
mehr als die Halfte und die sprunghafte Erhdhung des Umlaufs quellensteuer-
freier DM-Auslandsemissionen im Jahre 1988 sind als schwerwiegender Rick-
schiag fur den Markt inlandischer Anleihepapiere anzusehen. Vor diesem
Hintergrund erscheint es dringend geboten, die Verunsicherung der Markte zu
beenden, die aus der Debatte im EG-Raum uber eine magliche Umgestaltung
und auch aus Vorschldgen zur Erhéhung des in der Bundesrepublik geltenden
Quellensteuersatzes herruhrt. Dardber hinaus hat die noch immer bestehende
Borsenumsatzsteuer die Etablierung eines Marktes fiir geldmarktnahe DM-
Wertpapiere in der Bundesrepublik verhindert und die Verlagerung des Sekun-
dérhandels in DM-Titeln an auslandische Borsenplatze geférdert. Die Existenz
dieser Steuer ist aber auch deshalb bedenklich, weil sie die als Wertrechte
begebenen und deshalb bérsenumsatzsteuerfreien Anleihen der offentlichen
Hand einseitig beglnstigt. Dariber hinaus wird aber auch ein betréachtliches
Handelsvolumen in diesen Titeln auBerhalb der Bdrse abgewickeit. Mit der
EinfUhrung eines variablen Handels in einer begrenzten Anzahl von Bundes-
anleihen im vergangenen Herbst scheint sich das groBe Gewicht des auBer-
boérslichen Geschiafts noch nicht grundlegend geédndert zu haben. Dabei mag
die zeitlich enge Begrenzung des Boérsenhandels in der Bundesrepublik eine
Rolle spielen. Aber auch die Transaktionskosten an den deutschen Wertpapier-
bdrsen sind offenbar noch immer vergleichsweise hoch, obwohl die Umsiétze in
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den besonders aktiv gehandelten Titeln der &ffentlichen Hand vielfach in
groBen Posten erfolgen. Im Interesse einer méglichst hohen Transparenz des
Marktes wire es wlnschenswert, wenn es geléange, einen moglichst grofien
Teil des Wertpapierhandels (ber die Bdrse abzuwickein.

Administrative Hemmnisse dUrften auch eine Ursache daflr sein, daB8 die
Fremdfinanzierung der Industrieunternehmen am inlédndischen Rentenmarkt
seit geraumer Zeit praktisch keine Rolle mehr spielt. Das mit einem wohlver-
standenen Anlegerschutz kaum noch zu begrindende Emissionsgenehmi-
gungsverfahren nach §§ 795 und 808a BGB, das die Bundesregierung in
seiner jetzigen Form nicht aufrechterhalten will, hat neben anderem (wie
insbesondere steuerlichen Erwagungen) dazu gefiihrt, daBB deutsche Industrie-
unternehmen als Emittenten am inldndischen Anleihemarkt so gut wie nicht
mehr vertreten sind und statt dessen vorzugsweise auf dem Umweg Uber ihre
im Ausland ansassigen Finanzierungsgesellschaften nicht genehmigungspflich-
tige DM-Auslandsanleihen begeben. Mit der Freistellung dieser Emissionen
von der neu eingeflihrten Quellensteuer wurde der Anreiz dazu noch verstarkt,
weil seitdem die Zinskosten von DM-Auslandsanleihen von vornherein niedri-
ger sind als bei Inlandsemissionen. Eine Belebung der Emissions- und
Handelstatigkeit in den bislang vernachlassigten oder unattraktiven Marktseg-
menten wird nur zu erreichen sein, wenn tradierte administrative Hemmnisse
z(gig beseitigt und die fiskalische Belastung von Bérsengeschéften auf ein
wettbewerbsneutrales Niveau reduziert wird.

Trotz der erwahnten Rickschlage und Hemmnisse sollte nicht Ubersehen
werden, daB in jungster Zeit am deutschen Wertpapiermarkt eine Reihe
zukunftsweisender Entwicklungen eingeleitet wurden. Hierzu zahlt insbeson-
dere die Grundung einer Deutschen Terminbdrse, die Anfang 1990 ihre Arbeit
aufnehmen soll. Damit wird es kinftig auch im ,Heimathafen* der D-Mark
moglich sein, Kursrisiken aus dem Engagement in DM-Wertpapieren kosten-
glinstig abzusichern. Der Gesetzgeber wird alle notwendigen rechtlichen
MaBnahmen zu treffen haben, um einen zigigen und erfolgreichen Start dieses
Marktes zu gewahrleisten. Weitere energische Schritte in Richtung auf eine
moderne, transparente und kostenglnstige Borse stehen in. der Diskussion.
Diese Bemihungen sollten nicht durch partikulare Interessen behindert wer-
den. Bei allem Bemihen um gesetzgeberische und organisatorische Verbesse-
rungen darf freilich nicht in Vergessenheit geraten, daB8 die internationale
Attraktivitdt und Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Bundesrepublik letzt-
lich in der Stabilitdt der D-Mark und der Soliditdt des heimischen Finanzsy-
stems ihre wesentlichen Wurzeln haben. Dies bedeutet zugleich eine stetige
Aufforderung an die geldpolitischen und finanzaufsichtlichen Instanzen, weiter-
hin flr stabile monetéare und finanzielle Rahmenbedingungen des heimischen
Kapitalmarktes Sorge zu tragen und dabei im Einzelfall auch zu uberprufen,
inwieweit [nnovationen im Finanzsektor diesen gesamtwirtschaftlichen Anfor-
derungen genigen.



lll. Internationale Wahrungsentwicklung und Wahrungspolitik
1. Wechselkurse und Wechselkurspolitik

Die Entwickiung der Wechselkurse der wichtigsten Wahrungen war 1988 vor
allem von der Erholung des US-Dollars gepragt. Gemessen am Wechselkurs-
geflige von Ende 1987 stieg der Dollar gegenlber den Wahrungen 18 anderer
Industrielander bis Ende Marz 1989 nach dem Berechnungsschema der
Bundesbank im Durchschnitt um 89%0. Allerdings war die Entwicklung gegen-
tiber einzelnen Wahrungen und im Verlauf des Jahres sehr unterschiedlich. Im
Verhaltnis zu den am européischen Wechselkursverbund beteiligten Wahrun-
gen festigte sich der Dollar um 199/ bis 2100 und mit 29%0 noch starker
gegenuber dem Schweizer Franken. Gegen Pfund Sterling und Yen verteuerte
sich der Dollar nur um 11% bzw. 8%, und sein Kurs gegeniber dem
kanadischen Dollar ging sogar um 800 zurlick.

Im August 1988 erreichte die Erholung des Dollars an den Devisenmérkten
einen Hohepunkt. Bis dahin profitierte die amerikanische Wéhrung von deutli-
chen Fortschritten beim Abbau des US-Handelsbilanzdefizits. Zudem kam dem
Dollar als Folge héherer amerikanischer Zinsen ein steigender Zinsvorteil
gegenlber dem Yen zugute, und bei robuster amerikanischer Binnenkonjunk-
tur und alimahlich zunehmenden inflationdren Spannungen waren die Zinser-
wartungen flr die US-Wé&hrung nach oben gerichtet. Im Herbst 1988 schwichte
sich der Dollar aber wieder etwas ab, wobei eine Rolle spielte, da3 auch
aufgrund der vorhergegangenen, zeitweise erheblichen Hoherbewertung der
US-Wiahrung die Besserung im amerikanischen AuBenhandel ins Stocken
geriet. Die erneute Befestigung des Dollars ab Dezember 1988 hing vor allem
mit dem sich fortsetzenden Wirtschaftswachstum in den Vereinigten Staaten
zusammen.

Die devisenpolitische Zusammenarbeit der Wahrungsbehodrden trug 1988 dazu
bei, Ubertriebene Kursbewegungen des Dollars zu vermeiden. So halfen
Anfang 1988 umfangreiche Dollarkéufe, die zwischen den wichtigsten Noten-
banken abgestimmt waren, der US-Wahrung aus ihrem Tief. Im Sommer kam es
dann umgekehrt zu betrachtlichen Dollarverkdufen, um eine UbermaBige Befe-
stigung des Dollars, die den notwendigen AnpassungsprozeB im Leistungsbi-
lanzgeflige der Welt erschwerte, zu bremsen. Auch Ende 1988 und Anfang
1989 dienten international abgestimmte Dollarverkdufe dazu, den neuerlichen
Dollaranstieg zu dampfen. Uber das gesamte Jahr 1988 gesehen hielten sich
jedoch Kaufe und Verkdufe der Notenbanken am Dollarmarkt wie auch ihre
sonstigen Dollartransaktionen nahezu die Waage, wahrend im Jahre 1987
offizielle Stellen per saldo groBe Dollarbetrédge erworben und damit im Ergebnis
das US-Leistungsbilanzdefizit bei Ausbleiben privater Netto-Kapitalzuflisse
Lfinanziert® hatten.

Nach seinen starken Kursverlusten von 1987 stand eine begrenzte Erholung
des Dollars im Einklang mit internationalen Absprachen. Der ,Louvre-Akkord®
vom Februar 1987 hatte zum Ziel, angesichts der in diesem Ubereinkommen
aufgefuhrten wirtschaftspolitischen Verpflichtungen die Wechselkurse zwi-
schen den maBgeblichen Wahrungen in etwa auf dem damals erreichten Niveau
zu stabilisieren. Tatséchlich weicht der gegenwértige Kurs des Dollars gegen-
uber der D-Mark hiervon nicht wesentlich ab. Dagegen liegt der Dollar im
Verhaltnis zum Yen im Vergleich zu seinem ,Louvre-Niveau® merklich niedriger,
was angesichts der Hohe der japanischen Leistungsbilanziberschisse, die
groBtenteils aus dem AuBenhandel mit den USA stammen, aber durchaus
angemessen sein durfte. Ein wichtiges Ziel der zwischen den groBen Industrie-
landern getroffenen Vereinbarungen ist es, den notwendigen Abbau der
weltweiten auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte voranzubringen.
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Der seit Ende 1987 vergleichsweise geringe Anstieg des Dollars gegeniber
dem Yen hatte zur Folge, daB sich die japanische W&hrung mit dem Dollar
gegenlber den meisten anderen Wahrungen aufwertete. Dadurch blieb ihr
gewogener AuBenwert im Zeitraum von Ende 1987 bis Ende Mérz 1989 trotz
eines Kursrickgangs gegenulber dem Dollar praktisch unveradndert, wahrend
sich die D-Mark gleichzeitig im Durchschnitt um 590 abschwéchte.

Der kanadische Dollar, der gegeniber dem US-Dollar aufgewertet wurde, ist
gegenuber allen Gbrigen Wahrungen um so starker gestiegen. Sein gewogener
AuBenwert erhdhte sich dadurch bis Ende Mérz 1989 um 139%0. Der kanadi-
schen Wahrung kam vor allem ein Zinsniveau zugute, das schon seit langem
betrachtlich uber dem amerikanischen liegt. Die hohen Zinsen spiegeln Haus-
haltsprobleme wider, aber auch den kraftigen Konjunkturaufschwung in Kanada
sowie das Bestreben der Wahrungsbehdrden, auf mittlere Frist Preisstabilitat
zu erreichen. Das Vertrauen in die kanadische Wahrung wurde auch dadurch
gestarkt, daB sich die defizitdre Leistungsbilanz Kanadas zumindest furs erste
nicht weiter passivierte. Den konjunkturbedingt stark gewachsenen Einfuhren
standen ein Boom im Automobilexport nach den Vereinigten Staaten und
wesentlich hbhere Rohstoffausfuhren bei zugleich anziehenden Preisen gegen-
Uber.

Die Erholung des Dollars hat den Zusammenhalt der Wahrungen im Wechsel-
kursverbund des EWS erleichtert. Der bessere Gleichklang der EWS-Wahrun-
gen untereinander ist allerdings auch die Folge einer mehr als in der Vergan-
genheit auf innere Stabilitdt hin orientierten Wirtschafts- und Wahrungspolitik.
Zugleich haben deutlich hdhere Zinsen im Verhéltnis zur D-Mark mitgeholfen,
das bestehende Wechselkursgeflige zu stabilisieren. Sie sind erforderlich,
solange die einzelnen Wahrungen trotz aller Stabilitdtsfortschritte aufgrund
langjahriger entgegengesetzter Erfahrungen von den Marktteilnehmern noch
unterschiedlich eingeschéatzt werden.

Um vorubergehende Spannungen im EWS mdglichst zu vermeiden, ist im
ubrigen das geldpolitische Instrumentarium von den EWS-Notenbanken flexibel
gehandhabt worden, und die innerhalb der Bandbreiten verfligbaren Spiel-
raume fur Wechselkursbewegungen wurden mehr als zuvor genutzt. Wie mit
dem Basel/Nyborg-Abkommen vom September 1987 angestrebt, hat dies dazu
gefiihrt, daB Spekulationen auf Wechselkursanpassungen riskanter wurden.
Intramarginale Interventionen spielten demgegeniiber eine vergleichsweise
geringe Rolle; Partnerldnder haben auf solche Operationen hauptsachlich
zurickgegriffen, um ihre DM-Reserven aufzustocken und Interventionsverbind-
lichkeiten zu tilgen. Die Bereitschaft der Notenbanken zur geld- und devisen-
politischen Zusammenarbeit muB freilich durch finanz- und wirtschaftspoliti-
sche MaBnahmen wirksam unterstitzt werden, wenn die erreichten Stabilisie-
rungserfolge dauerhaft sein sollen.

Unter den EG-Wahrungen, die bislang aus unterschiedlichen Grinden am
europaischen Wechselkursverbund nicht teilnehmen, war im abgelaufenen Jahr
besonders die Kursentwicklung des englischen Pfundes und der spanischen
Peseta sehr ausgepragt. Das Pfund Sterling stieg von Ende 1987 bis Ende
Marz 1989 gegenuber der D-Mark um 80/ und damit dhnlich stark gegentber
den anderen am Wechselkursverbund beteiligten Wahrungen. Da die Preise
und Kosten in GroBbritannien gleichzeitig relativ kréftig anzogen, wurde das
Pfund real noch mehr aufgewertet, was wiederum zu der erheblichen Passivie-
rung der britischen Leistungsbilanz beigetragen haben durfte. Der Kursanstieg
des Pfundes war wesentlich den hohen britischen Zinsen zuzuschreiben, die
Teil des Bemiuhens um Inflationsbekdmpfung sind. Der Kursanstieg der
spanischen Peseta gegenlber der D-Mark war ahnlich kréftig und auch auf
ahnliche Grinde zuruckzufuhren.



DM-Interventionen im EWS*)
Mrd DM
+ = DM-Verkéufe bzw. expansiver Liquiditétseffekt in der Bundesrepublik
— = DM-Kéufe bzw. kontraktiver Liquiditétseffekt in der Bundesrepublik
Nach-
richtiich:
Liquiditéts-
wirksam in
Obliga- Intra- der Bundes-
Zeit torisch marginal Insgesamt | republik 1)
A. Naech Kalenderjahren
1987 Kaufe — —481 —48,1 - 73
Verkaufe +15,0 +627 +77,7 +254
Saldo +15,0 +146 +29,7 +18,1
1988 Kéaufe - —-28,2 —282 - 61
Verkaufe - +16,8 +16.8 -
Saldo - —-11,4 114 - 81
B. Nach ausgewihliten Zeitraumen; netto
15. Oktober 1987 — 14. Januar 1988
Dollar unter kréftigem Abwartsdruck;
D-Mark im EWS in fester Position - +215 +21,5 +10,0
15. Januar 1988 — 8. Marz 1988
Erholung des Dollars; Entspannung im EWS - - 99 - 99 — 61
9. Mérz 1988 — 12. Mai 1988
Weitere leichte Festigung des Dollars;
Abschwéachung einzelner Partner-
wiahrungen im EWS - + 6,1 + 6.1 -
13. Mai 1988 — 23. August 1988
Starker Kursanstieg des Dollars;
Entspannung im EWS - -11,7 —-11,7 —
24. August 1988 — 19. Dezember 1988
Dollar wieder schwacher;
einzelne andere EWS-Wéhrungen
wiederholt unter Abwartsdruck - + 45 + 45 —
20. Dezember 1988 — Ende Marz 1989
Neuerliche Erholung des Dollars;
Schwache der ddnischen Krone + 17 —10.8 - 91 + 02
* DM-Interventionen anderer am Wechselkursverbund beteiligter Notenbanken und EWS-Interventionen der
Bundesbank; erfaBt nach dem Datum des Geschéftsabschlusses. — 1 Gibt an, in welchem Umfang
DM-Interventionen im EWS und die Regulierung von Glaubiger- und Schuldnerpositionen im EFWZ die
Netto-Auslandsposition der Bundesbank und damit die Zentralbankgeldversorgung der Banken beeinfluBten.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. BBk

Bei den zuletzt der EG beigetretenen Léndern besteht nach Uberwiegender
Meinung noch erheblicher binnen- und auBenwirtschaftlicher Anpassungsbe-
darf, bevor an die Teilnahme ihrer Wahrungen am Wechselkursverbund
gedacht werden kann. Gerade unter Hinweis auf die jingsten Erfahrungen wird
aber auch eine volle Beteiligung GroBbritanniens am EWS von offizieller
britischer Seite weiterhin als problematisch und verfriht bezeichnet. Dem steht
allerdings die Auffassung gegenuber, daB eine Teilnahme am Wechselkursver-
bund dazu beigetragen hitte, die verfolgte Stabilitatspolitik zu starken.

2. Entwicklung der Weltwéhrungsreserven

Die Tendenz steigender Weltwahrungsreserven hat sich 1988, wenn auch mit
deutlich vermindertem Tempo, fortgesetzt. Hierbei spielten andere Reserve-
komponenten als der US-Dollar, auch aufgrund von Diversifizierungsoperatio-
nen, eine besondere Rolle. 1987 hatten die Weltwadhrungsreserven, in Dollar
gerechnet, um 206 Mrd und damit starker als je zuvor in einem Jahr
zugenommen; 1988 stiegen sie laut Angaben des IWF nur noch um 12 Mrd
US-$. Mit rund 770 Mrd US-$ war der weltweite Bestand an Wahrungsreserven
Ende 1988 fast doppelt so hoch wie Ende 1982. Ihm standen freilich Verbind-
lichkeiten einiger Wahrungsbehorden gegenliber, deren Wahrungen von ande-
ren Landern als Reserven gehalten werden. Die in Dollar ausgedrickten
Zuwidchse der Weltwahrungsreserven wurden allerdings in beiden Jahren
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durch Wechselkurseffekte erheblich verzerrt. So ist der Dollargegenwert der
nicht auf US-Wahrung lautenden Reservebestinde 1987 mit der Abwertung
des Dollars an den Devisenmarkten erheblich gestiegen und 1988 durch die
Aufwertung des Dollars gesunken. Schaltet man diese wechselkursbedingten
Schwankungen des Bestandes an Weltwadhrungsreserven aus, sc kommt man
fir 1987 auf einen Zuwachs von immerhin noch 152 Mrd US-$ oder 280/, fir
1988 auf einen solchen von 39 Mrd US-$ oder 5%. Damit war der bereinigte
Anstieg der Weltwahrungsreserven in beiden Jahren zusammen etwa doppelt
so stark wie die entsprechende reale Zunahme des Welthandels.

Von dem letztjdhrigen wechselkursbereinigten Anstieg der Weltwéhrungsre-
serven entfielen Uber vier Flnftel auf eine Zunahme der nachweisbaren
DM-Guthaben von Notenbanken und anderen auslandischen Wahrungsbehdr-
den. lhre in D-Mark gehaltenen Reserven wuchsen 1988 um 54 Mrd DM auf
einen neuen Hochststand von 192 Mrd DM. Sowohl die amerikanischen
Wihrungsbehoérden wie auch europdische Lénder kauften teils gegen US-
Doilar, teils gegen andere Wahrungen erhebliche DM-Betrage am Markt. Sie
wollten damit der Hoherbewertung ihrer Wéhrungen gegeniber der D-Mark
entgegenwirken, aber auch ihre DM-Reserven starken. DM-Kaufe unserer
Partnernotenbanken im europdischen Wechselkursverbund spielten hierbei
eine vergleichsweise geringe Rolle. Zwar haben andere EWS-Lander 1988 per
saldo einen Betrag von Uber 11 Mrd DM durch intramarginale Interventionen
erworben. Mehr als die Hélfte davon ist jedoch zur Tilgung restlicher Interven-
tionsverbindlichkeiten bei der Bundesbank verwendet worden. Insbesondere
hat aber eine Reihe von Entwicklungslandern ihre offiziellen DM-Bestande
kraftig aufgestockt. Durch den insgesamt betréchtlichen Zuwachs der DM-
Reserven erhohte sich ihr Anteil an den Weltdevisenreserven weiter auf rund
17 %. Bei dieser Rechnung sind die umfangreichen Dollarbetrdge der EWS-
Lander, die gegen Guthaben in offiziellen ECU in den EFWZ eingebracht
wurden, den Weltdevisenreserven zugeschlagen worden.

Auch die Wihrungsreserven in Yen und Pfund Sterling sind 1988, allerdings mit
weitem Abstand hinter der D-Mark, merklich gestiegen, zusammen um den
Gegenwert von rund 10 Mrd US-$. lhre Anteile an den Weltdevisenreserven
vergréBerten sich dabei leicht auf 8% bzw. 3%. AuBerdem haben zahlreiche
européaische Wahrungsbehdrden ihre Anlagen in ,privaten® ECU, die vom IWF
nicht gesondert nachgewiesen werden, kraftig um 9 Mrd US-$ auf gut 13 Mrd
US-$ erhoht, was freilich nur einem Anteil von 2% an den Weltwahrungsreser-
ven entspricht. Diese Verlagerungen gingen vor allem zu Lasten des Dollars.
Solche Transaktionen kénnen die Bemihungen um mehr Wechselkursstabilitat
férdern, wenn sie wie 1988, als der Dollar Uberwiegend fester notierte, den
Marktausgleich erleichtern. Andererseits sind Diversifizierungsoperationen
unangebracht, wenn sie unerwinschte Marktentwicklungen verstérken und
wechselkurspolitische MaBnahmen anderer Lander, insbesondere Devisen-
marktinterventionen, in ihrer Wirkung beeintrachtigen.

Verglichen mit dem Zuwachs an Anlagen in D-Mark, Yen, Pfund Sterling und
.privaten® ECU nahmen die nachweisbaren offiziellen Dollarguthaben, ein-
schlieBlich der auf den EFWZ Ubertragenen Bestdnde, nur wenig zu. ihr
Wachstum wurde vor allem durch die umfangreichen Dollarverkdufe gebremst,
mit denen insbesondere europdische Notenbanken, zum Teil in konzertierten
Aktionen, dem Kursanstieg der US-Wéahrung entgegenwirkten. Daneben spiel-
ten die bereits erwdhnten Diversifizierungsoperationen eine Rolle, ebenso
Goldkaufe Taiwans am Markt; hierfir haben die taiwanesischen Wahrungsbe-
horden etwa 22 Mrd US-$ aus ihren Dollarreserven verwendet. Der Anteil des
Dollars an den Weltdevisenreserven ist dadurch weiter auf 64 % zurickgegan-
gen. Dampfend auf das Wachstum der Weltwihrungsreserven wirkten auch die
schon genannten Kreditrickzahlungen unserer Partnernotenbanken im EWS



Komponenten der Weltwéahrungsreserven*)
Mrd US-$
Verdnderung
Bestand am transaktions- bewertungs-
Jahresende bedingt 1) bedingt 2) insgesamt
Reserveart 1986 1988 p) [ 1987 1988 p) | 1987 1988 p) | 1987 1988 p)
Goid 3) 40,1 399 - 02{ + 00 - - - 02| + 00
Sonderziehungsrechte 23,8 271 + 09 - 01 + 39 — 15| + 48 - 15
IWF-Reservepositionen 43,2 380 - 51 — 44 + 65| - 22|+ 14| — 66
Guthaben
in offiziellen ECU 48,7 624 + 112 — 33| +128| — 70| + 240| -—-104
— gegen Gold 339 398| + 01 + 02| +124| — 68| + 125| — 66
— gegen US-Dollar 14,3 26|+ 76| + 07 - - |+ 76| + 07
— aus sehr kurzfristiger
Finanzierung 05 -{+ 35| — 42| + 05| —02|+ 39| — 44
Devisen 396 .4 6032 +1452| +470| +307| -—161| +1759| +309
US-Dollar 269,7 3790 +1074) + 19 - — | +1074| + 19
D-Mark 65,2 1078 + 176| +320| +145| —115| + 321| +205
Yen 28,4 87+ 51! + 48| + 95| — 1,1 + 146 + 37
Pfund Sterling 10,6 195| + 10| + 55| + 30| — 06| + 40| + 49
Franzésischer Franc 44 91| - 00| + 47| + 09| - 09|+ 08| + 38
Schweizer Franken 7.1 82! — 05| + 12| + 18| — 14| + 13| — 02
Hollandischer Guiden 41 60+ 08| + 07| + 11 - 07|+ 18] + 00
Nicht identifizierte
Anlagen 16,9 269 + 138 - 38 — - | + 138 - 38
Reserven insgesamt 5622 7706 | +1520] +392| +538| -—-268| +206,0| +123
* Brutto-Wahrungsreserven aller IWF-Mitgliedslander zuziglich Schweiz und Taiwan. — 1 Bei den nicht auf
Gold und Dollar lautenden Wahrungsreserven wurden die Veranderungen in Einheiten des jeweiligen Reserve-
mediums zu Durchschnittskursen, die aus den Kursen der jeweiligen Bestandsstichtage ermittelt worden sind,
in Dollar umgerechnet. Soweit die ECU-Guthaben auf Gold- und Dollareinbringung in den EFWZ beruhen, wird
die Veranderung dieser eingebrachten Gold- und Dollarbestdnde gezeigt. — 2 Unterschiedsbetrag zwischen
der Bestandsveranderung auf Dollarbasis und der transaktionsbedingten Verénderung; enthélt auch die gold-
preisbedingte Veranderung der auf Goldeinbringung in den EFWZ beruhenden ECU-Guthaben. — 3 Bewertet
mit 42,22 US-$ je Unze Feingold. — p Vorlaufig.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
Quellen: IWF, EFWZ und AusschuB der EG-Notenbankgouverneure. BBk

sowie Netto-Tilgungen von IWF-Krediten, durch die die Reservepositionen von
Landern, deren Wahrungen fir die Ausleihungen verwendet worden waren,
wieder sanken.

Im einzelnen war die Entwicklung der Wahrungsreserven, insbesondere inner-
halb der Gruppe der Industrielander, sehr unterschiedlich. Bewertet zu laufen-
den Wechselkursen ist der Reservebestand Japans mit 16 Mrd US-$ weiterhin
kraftig gewachsen. Hierbei spielten die Stiitzungsoperationen zugunsten des
Dollars sowie die betridchtlichen Zinseinnahmen aus Reserveanlagen die
ausschlaggebende Rolle. In erheblichem Umfang stiegen auch die Reservebe-
stande Kanadas, Spaniens, Australiens und Italiens, zusammen um 23 Mrd
US-$. Demgegeniiber fiihrten die zunehmenden Dollarabgaben der Bundes-
bank dazu, daB sich ihre Brutto-Wahrungsreserven, einschlieBlich der in den
IWF-Zahlen auf der Basis laufender Goldpreise enthaltenen ECU-Guthaben, um
20 Mrd US-$ verminderten. Wird der bewertungsbedingte Riickgang der durch
Goldeinbringung geschaffenen ECU-Guthaben ausgeschaltet, verringerten
sich die deutschen Brutto-Reserven um 18 Mrd US-$; hiervon ausgehend hat
die deutsche Netto-Reserveposition bei gleichzeitiger Zunahme der Verbind-
lichkeiten gegenliber auslandischen Wahrungsbehdrden um rund 20 Mrd US-$
abgenommen (nach einem Anstieg um 22 Mrd US-$ im Jahre 1987). Auch der
franzésische Reservebestand ging um 8 Mrd US-$ zurlick. Bei den Entwick-
lungslandern fallt vor allem die Zunahme der Wahrungsreserven Sudkoreas
um 9 Mrd US-$ auf; sie spiegelt die starke Leistungsbilanzposition dieses
Landes wider. Dagegen haben sich die Reserven Mexikos um 7 Mrd US-$ ver-
mindert, eine Folge der im zweiten Halbjahr 1988 gesunkenen Weltmarktpreise
fiir Rohol sowie der nach kriftigen mexikanischen Zolisenkungen stark erhoh-

Sehr unterschiedliche
Reserveentwicklung
wichtiger Industrie-
lander
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Reserveversorgung
durch multiple
Reservehaltung
expansiv beeinfluft

Regionale Verteilung der Weltwahrungsreserven*)
Mrd US-$
Bestand am Jahresende Veranderung
Land/Landergruppe 1986 1988 p) 1987 1988 p)
A.Industrielinder 1)
Vereinigte Staaten von Amerika 48,5 478 - 27 + 20
Japan 433 97.8 + 387 + 158
Kanada 4,1 16,0 + 40 + 80
Bundesrepublik Deutschland 558 62,5 + 270 — 20,2
Frankreich 349 28,8 + 18 - 77
GroBbritannien 19,2 449 + 2383 + 24
Italien 22,8 37,5 + 102 + 45
Ubrige Industrielander 109,0 163,7 + 474 + 73
Insgesamt 3376 4991 + 1485 + 12,0
B.Entwicklungslénder
Afrika 9.1 10,3 + 15 - 03
Europa 137 217 + 27 + 53
Lateinamerika 33,8 329 + 48 - 55
Naher Osten 2} 58,6 55,2 + 61 - 95
Sonstiges Asien 9.4 151.4 + 417 + 103
darunter:
Taiwan 4865 74,6 + 305 - 25
Nachrichtlich:
15 Hauptschuldnerlander 3) 344 315 + 39 - 69
Insgesamt 2146 2715 + 5686 + 03
C.Alle Linder (A +B) 5652,2 770,86 + 206,0 + 123
Nachrichtlich:
Reserven insgesamt ohne durch Gold-
einbringung geschaffene ECU-Guthaben 4) 5219 7347 + 1937 + 191
darunter:
Industrielander insgesamt 3076 465,1 + 137.2 + 203
Bundesrepublik Deutschland 47,4 53,5 + 240 - 179
Frankreich 277 21,0 - 10 - 57
GroBbritannien 17,6 431 + 227 + 28
Italien 17,0 31,2 + 81 + 6.1
* Brutto-Wahrungsreserven aller IWF-Mitgliedslander zuziglich Schweiz und Taiwan. Gold wurde mit 42,22
US-$ je Unze bewertet. — 1 OECD-Lander ohne Griechenland, Portugal und Turkei. — 2 Agypten, Bahrain, Irak,
Iran, Israel, Jemen, Volksrepublik Jemen, Jordanien, Katar, Kuwait, Libanon, Libyen, Oman, Saudi-Arabien,
Syrien, Vereinigte Arabische Emirate. — 3 Argentinien, Bolivien, Brasilien, Chile, Céte d’lvoire, Ecuador,
Jugoslawien, Kolumbien, Marokko, Mexiko, Nigeria, Peru, Philippinen, Uruguay, Venezuela. — 4 Das gegen
ECU-Guthaben eingebrachte Gold wurde wieder den Ubrigen Goldbestanden zugerechnet. — p Vorldufig.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
Quellen: IWF und EFWZ. BBk

ten Einfuhren. Auch der Reservebestand Taiwans, der 1987 um Uber
30 Mrd US-$ zugenommen hatte, ging im vergangenen Jahr bei deutlich
verringertem LeistungsbilanziiberschuB und erleichtertem Kapitalexport etwas
zuriick.

Die Entwicklung der Weltwahrungsreserven im Jahre 1988 deutet darauf hin,
daB die schon seit einigen Jahren sichtbare Tendenz zur multiplen Reservehal-
tung, verglichen mit der friheren, sehr stark auf den US-Dollar ausgerichteten
Reservepolitik der meisten Lander, erhebliche expansive Effekte fir die
l&ngerfristige globale Reserveversorgung mit sich bringen kann. Wenn auf
Phasen der Dollarschwéiche Phasen der Dollarstarke folgten, konnte friher
damit gerechnet werden, daB eine GberméaBige Zunahme der Wahrungsreser-
ven wieder korrigiert wird. Dementsprechend wiére es durchaus erwinscht
gewesen, wenn nach der explosionsartigen Zunahme der Weltwahrungsreser-
ven von 1987, die mit dem damaligen Druck auf den Dollar zusammenhing, die
anschlieBende Erholung des Dollars als Korrektiv gewirkt hatte. Zwar standen
die Dollarabgaben der Bundesbank hiermit im Einklang, zugleich haben andere
Lander jedoch D-Mark und sonstige Reserveaktiva gekauft. Dies trug dazu bei,



Fehlentwicklungen der Wechselkurse entgegenzuwirken, lief im Ergebnis aber
auch auf eine weitere Zunahme der Weltwahrungsreserven hinaus.

3. Internationale Finanzmarkte

Die internationalen Finanzmarkte prasentierten sich 1988 in besserer Verfas-
sung, als nach den heftigen Turbulenzen von Ende 1987 erwartet werden
konnte. Anfang 1988 pragten zwar noch Unsicherheiten und Zurlckhaltung das
Geschehen. Im Jahresverlauf kehrten die Markte aber zu lebhafter Aktivitat
zurlck. Brutto gerechnet war die Summe der internationalen Anleiheemissio-
nen sowie der neu eingerdumten Euronote-Fazilitdten und internationalen
Konsortialkredite mit rund 450 Mrd US-$ schlieBlich 15090 hoher als 1987. Mit
einer reichlichen Liquiditdtsversorgung der Banken und sinkenden Notenbank-
zinsen hatten die Zentralbanken ab Ende 1987 den Gefahren entgegengewirkt,
die sich aus dem Kursrickschlag an den Aktienmaérkten flir das Banken- und
Finanzsystem und fur die konjunkturelle Entwicklung hatten ergeben kdnnen.
Als erkennbar wurde, daB sich die wirtschaftliche Aufwartsentwicklung unver-
mindert fortsetzte, schalteten die wichtigsten Lander freilich auf eine weniger
expansive Gangart in der Geldpolitik zurick. Die Wahrungsbehorden lieBen
damit keine Zweifel an ihrer Absicht aufkommen, neuen Inflationstendenzen
entschlossen zu begegnen. Das Vertrauen an den internationalen Finanzmark-
ten auf eine alles in allem befriedigende Wirtschaftsentwicklung ist auch
dadurch wieder gefestigt worden.

Von der wiedergewonnenen Zuversicht profitierten vor allem die internationalen
Anleiheméarkte. Nachdem das Brutto-Emissionsvolumen 1987 betrachtlich
zurlickgegangen war, stieg es 1988 um rund ein Viertel auf 227 Mrd US-$ (nach
Abgrenzung der OECD). Es lag damit in etwa auf der Hohe des Rekordergeb-
nisses von 1986. Uberdurchschnittlich expandierte der Markt fur festverzinsli-
che Dollaranleihen. Im Jahre 1887 war dieser. Sektor durch Wahrungs- und
Zinsunsicherheiten besonders betroffen. Auch zinsvariable Anleihen fanden
wieder etwas mehr Interesse; ihr Anteil am gesamten Emissionsvolumen blieb
jedoch gering. Hier machten sich die wachsende Konkurrenz kurz- und
mittelfristiger Euronotes sowie die Moglichkeiten fur Swap-Geschéfte zwischen
festverzinslichen und variabel verzinslichen Finanzierungen dadmpfend bemerk-
bar.

Mit Abstand gréBte Kreditnehmer an den internationalen Anleihemarkten
blieben Emittenten in Japan, gefolgt von Emittenten in GroBbritannien, den
Vereinigten Staaten, Frankreich, Kanada und der Bundesrepublik. Knapp ein
Viertel der Neuemissionen entfiel auf Banken, wobei japanische Institute die
internationalen Markte hauptsachlich nutzten, um ihr Eigenkapital durch Bege-
bung von Wandel- und Optionsanleihen zu starken. Der Anteil des Dollars an
allen internationalen Neuemissionen, der 1987 auf 36 %/ gefallen war, stieg 1988
auf 390/. Damit dominierte die US-Wahrung an den internationalen Anleihe-
markten aber weiterhin deutlich weniger als in friheren Jahren; noch 1986
hatte ihr Anteil 550/ betragen. Mit gut 10%0 des Emissionsvolumens riickte die
D-Mark nach dem Dollar und dem Schweizer Franken wieder an die dritte
Stelle, die sie 1987 an den Yen abgegeben hatte. Hierzu trug auch die
EinfUhrung der deutschen Quellensteuer auf Zinsertrage aus Geld- und
Kapitalanlagen im Inland bei.

Die Neukreditgewdhrung der international tdtigen Banken im lang- und kurz-
fristigen Geschaft war 1988 ebenfalls betrachtlich, wenngleich sie das un-
gewohniich hohe Neugeschéft des Vorjahres nicht ganz erreichte. Das rege
Kreditgeschaft beruhte allerdings fast ausschlieBlich auf internationalen Finan-
zierungen innerhalb der Industrieldndergruppe, wobei Kredite im Rahmen von
Unternehmenszusammenschlissen eine besondere Rolle spielten. Zugleich
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Stimulierung des
Bankgeschéfts durch
Japans Rolle als
Finanzdrehscheibe

Wertpapieremissionen, sonstige verbriefte Finanzierungs-
vereinbarungen und Konsortialkredite an den
internationalen Finanzmérkten

Vierteljahreswerte
Mrd
Us-$
wmm Konsortialkredite 1)
130
Eurocommercial Paper-Programme und andere
nicht abgesicherte Plazierungsvereinbarungen
120
Absicherungsfazilititen 2)
110 Variabel verzinsliche Anleihen 3)

- Festverzinsliche Anleihen 4)
100
. Euro-Aktien, Euro-Wandel-

und Euro-Optionsanleihen Verbriefte Forderungen

insgesamt
90

80

1985 1986 1987 1988

1) Otfentlich bekannt gewordene neu eingertiumte, aber nicht notwendigerweise bereits in
Anspruch genommene Kredite mit Laufzeiten von Uber einem Jahr.- 2) Vereinbarungen, mit de-
nen die revolvierende Plazierung von Geldmarktpapieren durch internationale Bankenkonsor-
tien abgesichert wird.- 3) Einschl. mittel- und langfristiger Depositenzertifikate mit variabler
Verzinsung.- 4) Einschl. Null-Kupon-Anleihen, Wahrungsanleihen und Sonderplazierungen.

Quelle: OECD.
BBk

haben Schwellenldnder mit starken Zahlungsbilanzen wie Taiwan und Sudkorea
ihre Uberschisse genutzt, um ihr Obligo gegeniber den Banken abzubauen.

Eine der Triebfedern im internationalen Kreditgeschaft war der anhaltende
kurzfristige Kapitalimport Japans. Der die hohen japanischen Leistungsbilanz-
(berschisse noch Ubersteigende langfristige Kapitalexport Japans wurde auf
diese Weise ohne Abwartsdruck auf den Yen finanziert. Der gréBte Teil dieses
kurzfristigen Kapitalimports, der Japan zu einer Finanzdrehscheibe macht, floB
Uber Interbankengeschéfte zu. Dies trug mit dazu bei, daB Japan im internatio-
nalen Geschaft unter Banken, gemessen an der Summe aller ausstehenden
Forderungen, seit einiger Zeit eine klare Flhrungsposition einnimmt. Auch
deshalb rangiert die japanische Wahrung inzwischen im gesamten internationa-
len Bankkreditgeschéft nach dem Dollar und vor der D-Mark als zweitwichtigste
Kredit- und Anlagewahrung.
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Stimulierung des
Bankgeschafts durch
Japans Rolle als
Finanzdrehscheibe

Wertpapieremissionen, sonstige verbriefte Finanzierungs-
vereinbarungen und Konsortialkredite an den
internationalen Finanzmarkten

Vierteljahreswerte

Mrd
us-$
wmm  Konsortialkredite 1)
130
Eurocommercial Paper-Programme und andere
nicht abgesicherte Plazierungsvereinbarungen
120
Absicherungsfazilitaten 2)
110 Variabel verzinsliche Anleihen 3}

Festverzinsliche Anleihen 4)

100
% Euro-Aktien, Euro-Wandel-

Vi i Ford
und Euro-Optionsanleihen erbriefte Forderungen

insgesamt
90

80
70
60

50

1985 1986 1987 1988

1) Offentlich bekannt gewordene neu eingerdumte, aber nicht notwendigerweise bereits in
Anspruch genommene Kredite mit Laufzeiten von Uber einem Jahr.- 2) Vereinbarungen, mit de-
nen die revolvierende Plazierung von Geldmarktpapieren durch internationale Bankenkonsor-
tien abgesichert wird.- 3) Einschl. mittel- und langfristiger Depositenzertifikate mit variabler
Verzinsung.- 4) Einschl. Null-Kupon-Anleihen, Wéahrungsanleihen und Sonderplazierungen.

Quelle: OECD.
BBk

haben Schwellenlander mit starken Zahlungsbilanzen wie Taiwan und Sudkorea
ihre Uberschiisse genutzt, um ihr Obligo gegentber den Banken abzubauen.

Eine der Triebfedern im internationalen Kreditgeschaft war der anhaltende
kurziristige Kapitalimport Japans. Der die hohen japanischen Leistungsbilanz-
Uberschisse noch Ubersteigende langfristige Kapitalexport Japans wurde auf
diese Weise ohne Abwirtsdruck auf den Yen finanziert. Der groBte Teil dieses
kurzfristigen Kapitalimports, der Japan zu einer Finanzdrehscheibe macht, floB
(ber Interbankengeschafte zu. Dies trug mit dazu bei, daB Japan im internatio-
nalen Geschaft unter Banken, gemessen an der Summe aller ausstehenden
Forderungen, seit einiger Zeit eine klare Fihrungsposition einnimmt. Auch
deshalb rangiert die japanische Wahrung inzwischen im gesamten internationa-
len Bankkreditgeschaft nach dem Dollar und vor der D-Mark als zweitwichtigste
Kredit- und Anlagewahrung.



Die Aufsichtsbehdrden haben im vergangenen Jahr in mehreren internationalen
Gremien ihre Zusammenarbeit mit dem Ziel verstérkt, die Transparenz und
Effizienz der Wertpapiermarkte zu verbessern. Zwischen den wichtigsten
Industrieldndern bestehen immer noch erhebliche Unterschiede in den Auf-
sichtskonzepten und Handelsusancen. Eine Verringerung dieser Unterschiede
wirde sowohl dem Anlegerschutz wie dem internationalen Wettbewerb dienen.
Im Mittelpunkt der internationalen Diskussion standen zundchst Fragen, die
den Zusammenhang zwischen den Wertpapiermarkten und den relativ jungen,
stark wachsenden Markten fir Optionen und Zinstermingeschéfte betreffen.
Spater sind auch Probleme in anderen Marktbereichen, einschlieBlich der
Abwickiung von Wertpapiergeschéften, aufgegriffen worden, soweit Gefahren
far die Funktionsfahigkeit der Markte gesehen wurden.

Bei der internationalen Harmonisierung der Eigenkapitaldeckungsvorschriften
der Banken wurden inzwischen, wie auf S. 82 naher erldutert, Fortschritte
gemacht. Obwohl die Empfehlungen des zustandigen Ausschusses bei der BIZ
erst 1992 zur vollen Anwendung kommen sollen, haben die Banken hierauf
bereits 1988 reagiert. So verlief das gesamte internationale Kreditgeschaft
leicht gedampft, weil es einzelnen international operierenden Instituten nicht
ohne weiteres mdglich erschien, die geforderte Starkung der Eigenkapitalbasis
herbeizuflihren. Allerdings hielten sich die japanischen Banken, die seit einiger
Zeit den groBten Anteil an den internationalen Neuausleihungen haben, mit
ihrer grenztberschreitenden Kreditvergabe nur voribergehend etwas zurlick.
Ihnen scheint es — begulnstigt durch die Aufwértsentwicklung der Tokioter
Borse — Uber Erwarten rasch zu gelingen, ihre Eigenkapitalrelationen zu
verbessern. Jedenfalls war das internationale Kreditgeschiéft der japanischen
Institute zuletzt wieder ausgesprochen expansiv. Uber langere Frist kénnten
die strengeren Eigenkapitalerfordernisse allerdings auch dazu fiihren, daB sich
die Kreditgewéhrung auf verbriefte Formen verlagert, sei es, weil die vereinbar-
ten Eigenkapitaluntergrenzen in Ldndern mit Trennbankensystem wie den USA
und Japan die Wertpapierhauser nicht einschlieBen, sei es, weil auf solche
verbriefte Kreditformen zuriickgegriffen werden kann, die auBerhalb des Ban-
kensystems abgewickelt werden.

Die Notwendigkeit verscharfter Eigenkapitalerfordernisse wiirde noch unter-
strichen, wenn sich die Kreditinstitute mehr auf ertragreichere, aber mit hohen
Risiken behaftete Geschéfte einlieBen. Die Finanzierung einer zunehmenden
Zahl von Firmenibernahmen und Fusionen, die angesichts der beobachteten
GréBenordnungen auch an den internationalen Mérkten eine besondere Rolle
spielt und im vergangenen Jahr etwa ein Drittel der neu vereinbarten interna-
tionalen Konsortialkredite erklért, erscheint in diesem Zusammenhang nicht
unbedenklich. Eine besondere Form der Ubernahmepraxis, der vor allem in den
Vereinigten Staaten verbreitete ,leveraged buy-out®, zielt haufig auf eine
gunstige Verwertung von Teilen der ibernommenen Firma, setzt aber zumeist
betréachtliche Barauszahlungen an die bisherigen Aktiondre, umfangreiche
Kreditaufnahmen und entsprechend hohe Zins- und Provisionsleistungen an
die beteiligten Banken voraus. Ein im Verhdltnis zum Fremdmitteleinsatz
geringes Eigenkapital der Ubernehmenden Gesellschaft (Leverage-Effekt)
macht diese Praxis naturlich besonders anféllig fur betriebswirtschaftliche oder
gesamtwirtschaftliche Fehleinschéatzungen. So kénnten schon steigende Zin-
sen manche mit wenig Eigenkapital abgestutzte Finanzierungen gefdhrden.
Solche Operationen machen daher deutlich, daB die wachsende Leistungsfa-
higkeit der modernen Finanzmérkte immer wieder neuartige Risiken mit sich
bringt, die sowohl von den Banken wie auch von den Uberwachungsinstanzen
sorgféitig beachtet werden mussen.
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Starke
Verlangsamung
der Schulden-
zunahme

Variantenreiche
Techniken zur
Schulden-
verminderung im
Vordringen

Netto-Kreditvergabe an den internationalen Finanzmaérkten
Mrd US-$
1987 1988
Position 1985 1986 1987 Januar bis September
A.Internationale Anleihemérkte
1. Brutto-Emissionen 165 220 181 146 166
2. Tilgungen und Rlckkaufe 40 59 71 50 56
3. Netto-Emissionen 125 161 110 96 110
B.Netto-Plazierungen
von Euronotes 10 12 23 23 20
C.Netto-Bankkredite 1) 105 180 285 200 170
D.Finanzierungen insgesamt
1. Summe der Netto-Finanzierungen
an den Teilmarkten (A3+B+C) 240 353 418 319 300
2. Doppelzahlungen zwischen
obigen Teilmérkten 2) 60 83 53 46 50
3. Finanzierungen insgesamt,
bereinigt um Doppelzédhlungen 180 270 365 273 250
1 Veranderung der internationalen Forderungen der an die BIZ berichtenden Banken an Endkreditnehmer,
bereinigt um wechselkursbedingte und statistische Einflisse. — 2 Anleihekaufe der Banken sowie von ihnen
selber zur Fundierung ihres Kreditgeschéfts begebene Anleihen und Euronotes.
Quelle: BIZ. BBk

4. Die Schuldenprobleme der Entwicklungslander

Die Lage der Entwicklungslander, die sehr differenziert ist, hat sich in den
letzten Jahren in mancher Hinsicht gebessert. Verglichen mit 1986 ging das
zusammengefaBte Leistungsbilanzdefizit der von Schuldenproblemen betroffe-
nen Lander deutlich zuriick, und auch ihr Schuldendienst, gemessen als Anteil
an ihrer Ausfuhr von Gutern und Dienstleistungen, ist merklich gesunken. im
Jahre 1988 hat sich (iberdies die nominale Zunahme der lang- und kurzfristigen
Auslandsverschuldung aller Entwicklungslénder stark verlangsamt. Wahrend
sich ihr Anstieg 1987 noch auf 116 Mrd US-$ oder 100/ belief, betrug er 1988
nur 12 Mrd US-$ oder 10/0. Diese starke Verlangsamung im Wachstum der
Auslandsverschuldung hangt allerdings wesentlich mit Wechselkurseffekten
zusammen, die den Dollargegenwert der auf andere Wahrungen lautenden
Schulden 1987 kraftig erhdhten und 1988 verminderten. Die geringe Zunahme
der Auslandsverschuldung im vergangenen Jahr ist aber auch darauf zurickzu-
fihren, daB im Rahmen des internationalen Schuldenmanagements verstarkt
von Techniken zur Schuldenverminderung Gebrauch gemacht wurde.

Die auf Schuldenabbau gerichteten Instrumente stiitzen sich weitgehend auf
den Sekundarmarkt fiir Forderungen an Entwicklungslander. Dieser Markt ist in
den letzten Jahren, als sich auch gréBere Banken bemiihten, ihr Engagement
abzustoBen, betrachtlich gewachsen. Je nach Bonitdt des Schuldnerlandes
und Marktlage nehmen die Anbieter hier mehr oder weniger hohe Abschlage
vom Nominalwert ihrer Forderungen in Kauf. Unter Anlehnung an diesen Markt
konnten beipielsweise die Verbindlichkeiten Mexikos um Uber 1 Mrd US-$
abgebaut werden, als die Glaubigerbanken im Méarz 1988 einen Teil ihrer
Forderungen mit gewissen Abschlagen in gesicherte Anleihen umtauschten.
GroBere Bedeutung haben aber Verfahren erlangt, bei denen ausléndische
Unternehmen Forderungen der Banken mit einem Abschlag Ubernehmen und
diese dann in Landeswéhrung transferieren, um damit Beteiligungen in dem
betreffenden Schuldnerland zu erwerben (,debt-equity swaps®). Uberdies
haben Schuldnerlander liquide Mittel eingesetzt, um ihre Verbindlichkeiten zu
glinstigen Konditionen zu tilgen (,Schuldenrickkauf*). Nach Angaben der
Weltbank sind mit Hilfe solcher Transaktionen, die marktgerecht waren und




freiwillig zustande kamen, die Auslandsschulden der beteiligten Entwicklungs-
lander 1988 um fast 19 Mrd US-$ reduziert worden, nach erst 8 Mrd US-$ im
Jahre 1987.

Problematisch wéare es freilich, wenn einzeine Lander mit Blick auf solche
Méglichkeiten des Schuldenabbaus bei ihren Bemiihungen um eine vertrau-
enerweckende Wirtschafts- und Wéhrungspolitik nachlieBen. Die Teilerfolge im
Schuldenabbau, die den Anstieg der gesamten Auslandsverbindlichkeiten der
Entwicklungsldnder gedampft haben, kénnen den Problemléndern eine ziel-
strebige Anpassungspolitik nicht ersparen. Eine solche Politik bleibt unabding-
bar, wenn die Schuldenprobleme wirklich entscharft werden sollen. Nur so
kann zugleich die Gefahr weiterer Kapitalflucht gebannt und ein RickfiuB von
Fluchtgeldern erwartet werden. Zudem kommt das kréaftige Wirtschaftswachs-
tum in den Industrieldandern den Anpassungsanstrengungen der Schuldnerlan-
der entgegen. Uberdies werden sie seit einiger Zeit durch héhere Weltmarkt-
preise fur nicht energetische Rohstoffe beginstigt. Wirde dagegen die hier
und da aufgekommene ,Anpassungsmuidigkeit® starker um sich greifen, so
bliebe die groBe Chance ungenutzt, den unausweichlichen Abbau binnenwirt-
schaftlicher Ungleichgewichte mit einem vom Export stimulierten Wirtschafts-
wachstum zu kombinieren. Letztlich bestinde die Gefahr, notwendige Anpas-
sungsmaBnahmen unter unglnstigeren weltwirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen nachholen zu mussen. Die Industriestaaten missen die Anpassungsbemd-
hungen der Entwicklungslander allerdings auch durch eine konsequente
Offnung ihrer Markte unterstitzen.

Uber ihre Mitwirkung an der Schuldenverminderung hinaus waren die Banken
1988 auch mit den schon klassischen Instrumenten des Schuldenmanage-
ments an der Uberwindung neu aufgetretener Finanzierungsprobleme beteiligt.
Hierzu gehorte vor allem der AbschluB eines Finanzierungspakets mit Brasilien,
bei dem die Banken bis 1993 anstehende Falligkeiten in Hohe von 62 Mrd US-$
umschuldeten und zugleich Neukredite von tber 5 Mrd US-$ einrdumten. Mit
dieser Vereinbarung vom September 1988 wurde eine Periode beendet, in der
das groBte Schuldnerland der Dritten Welt gegenlber seinen Glaubigern auf
Konfrontationskurs gegangen war. Die Schwierigkeiten im Schuldenmanage-
ment hatten im Mé&rz 1987 mit einem einseitig erklarten Zinsmoratorium
begonnen und konnten erst im Dezember 1987 durch AbschluB eines Interims-
abkommens verringert werden. Die spatere umfassende Regelung mit den
Banken war nicht zuletzt Voraussetzung dafir, daB Brasilien im vergangenen
Jahr auch mit allen anderen wichtigen Glaubigern neue Finanzierungsvereinba-
rungen abschlieBen konnte.

Alles in allem trugen die Banken in den letzten Jahren aber kaum dazu bei, den
Bedarf der wichtigsten Schuldnerldnder an neuen Finanzierungsmitteln zu
decken. Die ,Baker-Initiative* von 1985 sah dagegen vor, daB alle Glaubiger-
gruppen in angemessener Weise daflir sorgen sollten, die fiir notwendig
erachteten Mittelzufilisse in Gang zu bringen. Obwohl sich die Bilanzstrukturen
der meisten international tatigen Banken inzwischen grundlegend verbessert
haben, sieht sich die Mehrzahl dieser Institute offenbar nicht in der Lage, den in
sie gesetzten Erwartungen nachzukommen. Dies spiegelt nicht zuletzt die
weiterhin eher negative Einschitzung der Eigenanstrengungen vieler Schuld-
nerlander wider. Um so wichtiger war und bleibt die Bedeutung der bilateralen
und multilateralen Entwicklungshilfe. Im vergangenen Jahr wurden die drmsten
Entwicklungslénder von der Bundesrepublik und anderen Industrielandern
auBerdem durch eine Aktion des Schuldenerlasses unterstitzt, nachdem erste
derartige Mafinahmen schon Ende der siebziger Jahre ergriffen worden
waren.
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Begrenzte
finanzielle Rolle
von Weltbank
und IWF

Uberzogene Kritik
an den Kreditkondi-
tionen der Bretton-
Woods-Institutionen

Auslandsverschuldung der Entwicklungslénder*)

Mrd US-$
Verén-
derung
1988
gegen-
uber

Pasition/Landergruppe 1) 1984 1985 1986 1987 1988 p) 1987 p)

A. Langfristig 767 862 944 1038 1044 + 6
Offentliche Gldubiger 296 346 400 468 491 +23
Kreditinstitute 275 314 340 363 354 -9
Sonstige Glaubiger 2) 197 201 205 208 200 - 8

B. Kurzfristig 180 162 170 192 198 + 5

C. Insgesamt (A + B) 947 1023 1114 1230 1242 +12

D. Lindergruppen
Afrika 134 147 171 194 195 + 2
Europa 113 128 144 166 161 -5
Lateinamenka 359 370 384 415 412 -3
Naher Osten 124 131 138 148 153 + 6
Sonstiges Asien 217 248 277 308 320 +13
Oben bereits enthaltene
15 Hauptschuldnerlidnder 410 423 447 482 477 -5

Nachrichtlich:

Schuldendienstzahlungen 141 145 150 158 172 +14
Zinsen 83 82 77 72 84 +12
Tilgung langfristiger Kredite 58 63 73 86 88 + 3

Schuldendienst in % der Einnah-

men aus dem Export von Waren

und Dienstleistungen
Alle Entwicklungsldnder 20,0 21,3 230 203 19,7 3) - 06
15 Hauptschuldnerlander 419 40,5 45,2 355 398 3) + 43

* Ohne Verschuldung gegeniiber dem IWF. — 1 Zur Abgrenzung der Landergruppen siehe Tabelle auf S. 66. —

2 Einschl. derjenigen Verbindlichkeiten &ffentlicher und privater Stellen, die vom jeweiligen Schuldnerland nicht

garantiert werden. — 3 In Prozentpunkten. — p Vorlaufig.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: IWF. BBk

Die Weltbank und insbesondere der IWF kénnen im Verhéltnis zum Umfang der
internationalen Schuldenprobleme immer nur begrenzte Finanzierungsleistun-
gen Ubernehmen. Den derzeit stockenden MittelzufluB aus privaten Quellen in
die Entwicklungslander auf Dauer durch um so héhere Kredite dieser Institutio-
nen kompensieren zu wollen, erscheint weder realistisch noch nach deren
Aufgaben angemessen. Erst recht konnen sie die Banken nicht von ihren
friiheren Ausleihungen entlasten. Ihr wesentlicher Beitrag bei der Uberwindung
der Schuldenprobleme besteht vielmehr darin, zum Zustandekommen Uber-
zeugender Anpassungsprogramme beizutragen und bei deren Durchsetzung
zu helfen. Hiervon sollte normalerweise eine Katalysatorwirkung ausgehen, die
einen ausreichenden MittelzufluB zu den Schuldnerldndern aus anderen Quel-
len sichert.

Die Aufgabe von IWF und Weltbank, effiziente Anpassungsprogramme auf den
Weg zu bringen, stdBt in der &ffentlichen Diskussion vielfach auf Unverstand-
nis. Beiden Institutionen wird immer wieder vorgeworfen, die Schuldnerldnder
bei der Kreditvergabe mit allzu harten wirtschaftspolitischen Auflagen zu
Uberfordern und so flr die Armut in der Dritten Welt mitverantwortlich zu sein.
Auch am Rande der jingsten Jahresversammliung von IWF und Weltbank in
Berlin kamen solche Stimmen lautstark zu Gehér. Derartige Vorwdirfe lassen
die vielfaltigen Ursachen der Verschuldungsprobleme auBer acht, und sie
beruhen haufig auch auf falschen Vorstellungen tber Aufgaben und Funktions-
weise der Bretton-Woods-Institutionen, besonders aber des IWF. Soweit die
binnen- und auBenwirtschaftlichen Probleme zahlreicher Lander der Dritten
Welt mit Mangeln in der eigenen Wirtschaftspolitik oder anderen selbstver-
schuldeten Ursachen zusammenhingen, konnen sie auf Dauer nur durch
groBeres eigenes Bemuhen uUberwunden werden. Um hierbei zu helfen,



missen IWF und Weltbank ihre Ausleihungen an entsprechende Bedingungen
knupfen. Dies ist zugleich eine wichtige Voraussetzung daflr, daB beide
Institutionen bei ihren eigenen Glaubigern kreditwirdig bleiben.

5. Neuere Entwicklungen im IWF und bei den internationalen
Entwicklungsbhanken

Der IWF hat sein Instrumentarium fir Zahlungsbilanzhilfen auch 1988, nicht
zuletzt unter dem Eindruck der Schuldenprobleme der Entwicklungslénder,
fortentwickelt. Zu der bereits im Mérz 1986 geschaffenen Strukturanpassungs-
fazilitat zugunsten der drmsten Entwicklungslander, die durch die Erweiterte
Strukturanpassungsfazilitit vom Dezember 1987 betréchtlich aufgestockt wur-
de, kam im Mai 1988 eine Modifizierung der Erweiterten Fondsfazilitat hinzu.
SchlieBlich wurde im August 1988 eine Fazilitit zur Kompensations- und
Eventualfinanzierung (Compensatory and Contingency Financing Facility —
CCFF) eingerichtet. Dieses neue Instrument faBt die bisherige Fazilitat zur
kompensierenden Finanzierung von Exporterlgsausfallen und von Kostenstei-
gerungen beim Getreideimport (Compensatory Financing Facility) in abgewan-
delter Form mit einer neuartigen Hilfe zusammen. Sie ist darauf gerichtet, vom
IWF finanziell unterstiitzte Anpassungsprogramme im Falle unvorhergesehener
und vom kreditnehmenden Land nicht zu verantwortender auBenwirtschaftli-
cher Belastungen abzusichern. Der Fonds trégt damit der Erfahrung Rechnung,
daB die Anpassungspolitik eines Landes bei widrigen auBenwirtschaftlichen
Entwicklungen leicht vom Kurs abkommen kann. In solchen Situationen
miissen in der Regel weitere AnpassungsmaBnahmen ergriffen werden. Da der
Fonds im Rahmen der neuen Eventualfinanzierung von vornherein bei Eintritt
bestimmter Umstiande weitere Finanzmittel in Aussicht stellt, kann er helfen,
die notwendigen zusétzlichen AnpassungsmaBnahmen in geordneter Weise
einzuleiten. Einige Aspekte der neuen Fazilitat sind allerdings umstritten. So
kénnte die CCFF bei allzu bereitwilligem Einsatz dazu fiuhren, notwendige
Anpassungsprozesse zu verschleppen. Sie kann zudem Bestrebungen férdern,
nach denen die internationalen Finanzinstitutionen verpflichtet werden sollen,
den Entwicklungslandern die Finanzierung eines stetigen Wirtschaftswachs-
tums moglichst zu ,garantieren. Zu Bedenken gibt auBerdem AnlaB, daB auch
Zinskostensteigerungen kompensiert werden kénnen. Hier besteht die Sorge,
daB letztlich die Steuerungsfunktion des Zinses auBer Kraft gesetzt werden
kénnte. Viel wird deshalb davon abhingen, wie die Eventualfinanzierung
gehandhabt wird. Daher wurde eine Reihe von Vorkehrungen getroffen, um
diese Gefahren méglichst zu vermeiden. Sie sehen unter anderem vor, daf die
Freigabe von Mitteln in der Regel an eine fallweise Entscheidung des IWF-
Exekutivdirektoriums gebunden ist, eine Ziehungsautomatik also weitgehend
vermieden wird. AuBerdem soll eine Eventualfinanzierung grundsétzlich mit
zusétzlichen AnpassungsmaBnahmen kombiniert werden. Sie darf Uberdies die
mit ungiinstigen auBenwirtschaftlichen Entwicklungen verbundenen Zahlungs-
bilanzbelastungen nicht ganz kompensieren. Die kreditnehmenden Lander sind
auch verpflichtet, ,parallele Finanzhilfen bei anderen Kreditgebern — vor allem
bei den Geschaftsbanken — zu suchen und bei einer Besserung der
Wirtschaftslage nicht verausgabte Mittel den Wahrungsreserven zuzuflhren
oder weniger Mittel des Fonds in Anspruch zu nehmen.

Durch die Modifizierung der Erweiterten Fondsfazilitat (Extended Fund Facility)
wurde der Zugang zu den hierfur verfligbaren Mitteln erleichtert. In Zukunft
kénnen umfassende Anpassungsprogramme aus dieser Fazilitdt mit hoheren
Finanzhilfen unterstiitzt werden, und in besonderen Féllen kann sich der
Ziehungszeitraum auf vier statt der Gblichen drei Jahre erstrecken. Die hierbei
geltenden langen Ruckzahlungsfristen von vier bis zehn Jahren ab Ziehungsda-
tum sind weiterhin gultig. Gleichzeitig wurden einige verfahrenstechnische
Anderungen eingefihrt, die dazu fuhren dirften, daB sich die durchschnittli-
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chen Zinskosten erméBigen und die durchschnittliche Kreditlaufzeit zugleich
langer wird. Die maximale Inanspruchnahme des IWF aus dieser Fazilitat bleibt
an die schon bisher bestehenden Obergrenzen gebunden.

Im Rahmen der schon erwidhnten, seit Ende 1987 bestehenden Erweiterten
Strukturanpassungsfazilitdt (Enhanced Structural Adjustment Facility) wurden
1988 sechs Kredite in H6he von insgesamt gut 600 Mio SZR zugesagt. Die
Finanzierungsmittel fur diese Fazilitait werden im wesentlichen von den Indu-
strielandern aufgebracht und Uber ein vom IWF verwaltetes Sondervermégen
abgewickelt. Der deutsche Beitrag steht im Rahmen einer Kreditlinie bereit, die
dem Fonds von der Kreditanstalt fur Wiederaufbau in Hohe von 700 Mio SZR
eingerdumt wurde. Darliber hinaus werden Geberlander, darunter auch die
Bundesrepublik, nicht riickzahlbare Zuschiisse aus Haushaltsmitteln beisteu-
ern, damit die Kredite den durch diese Fazilitdt beglnstigten besonders armen
Entwicklungslédndern zu den vorgesehenen sehr niedrigen Zinsen gewahrt
werden kdnnen.

Trotz der ausgeweiteten Finanzierungsméglichkeiten kam es auch 1988 zu
Netto-Ruckflissen an den IWF. Wie in den beiden vorangegangenen Jahren
war dies vor allem die Folge der in den Jahren 1981 bis 1984 stark gestiegenen
Kreditgewdhrung, die seit einiger Zeit entsprechend hohe Tilgungen mit sich
bringt. Allerdings trug zu dem Netto-RiickfluB auch bei, daB im Falle einiger
bedeutender Schuldnerldnder neue Anpassungs- und Finanzierungsvereinba-
rungen nicht oder nur zégerlich zustande kamen. AuBerdem haben mittierweile
einige Lander mit Unterstiitzung des IWF beachtliche Anpassungsfortschritte
erzielt und sind daher vorerst nicht auf weitere Fondshilfen angewiesen.
Andererseits gingen erstmals seit 1985 die Kredittiigungen wieder zuriick. Per
saldo haben sich dadurch die Rickflisse an den IWF von 4,2 Mrd SZR im Jahre
1987 auf 3,6 Mrd SZR im vergangenen Jahr abgeschwicht. Das ausstehende
Kreditengagement des Fonds verminderte sich dabei auf 25,5 Mrd SZR. Dieser
Wechsel zwischen Abflissen und Ruckflissen beim Fonds steht im Einklang
mit seiner monetdren Aufgabenstellung, in deren Rahmen der IWF seine
Zahlungsbilanzhilfen von Fall zu Fall kurz- und mittelfristig, aber nicht als
Dauerfinanzierung einsetzen kann. Nur so bleibt gewihrleistet, daB die finan-
ziellen Mittel des Fonds revolvierend der gesamten Mitgliedschaft des IWF als
temporare Zahlungsbilanzhilfe zur Verfligung stehen. Wichtiger als die absolute
HGhe der IWF-Kredite ist in jedem Fall ihre schon an anderer Stelle erwihnte
Katalysatorfunktion.

Angesichts der fortbestehenden Zahlungsbilanzprobleme vieler Lander hat der
IWF beschlossen, seine ,Politik des Erweiterten Zugangs zu den Fondsmitteln*
(Enlarged Access) mit ihren temporar erhdhten Ziehungsméglichkeiten auch
1989 mit unverdnderten Ziehungsobergrenzen fortzufihren. Dieser Erweiterte
Zugang uberfordert allerdings die Eigenmittel des Fonds. Die hieraus resultie-
rende ,Finanzierungslicke* wurde bisher durch umfangreiche zusatzliche
Kredite einzelner Mitgliedslénder geschlossen. Da nicht damit gerechnet
werden kann, daB dem IWF auch kunftig dhnlich hohe Kreditlinien dauerhaft zur
Verflgung stehen, wird angestrebt, den Erweiterten Zugang mit der nachsten
Quotenerhdhung auslaufen zu lassen, ohne dabei die absoluten Ziehungsmog-
lichkeiten nennenswert zu beeintrachtigen. Es ist jedenfalls winschenswert,
daB der IWF zu einer seinem ,genossenschaftlichen* Charakter entsprechen-
den Finanzierung aus Subskriptionsmitteln zuriickkehrt. Urspriinglich hitte die
laufende 9. Allgemeine Quotenuberpriifung bereits im Frihjahr 1988 abge-
schlossen werden sollen. Diese Frist wurde dann jedoch verlingert, weil iiber
wesentliche Fragen noch keine Einigung erzielt werden konnte. Ungeklart sind
insbesondere die Hohe der Quotenaufstockung, aber auch die Frage, in
welchem MaBe die einzelnen Quoten an das veridnderte weltwirtschaftliche
Gewicht der jeweiligen Lander angepaBt werden sollen. Wiahrend einige Lander



Ziehungen und Tilgungen im Rahmen der IWF-Kreditfazilitaten

Mrd SZR

Position 1984 1985 1986 1987 1988
Kredittranchen 31 2,6 3,0 1,9 1.7
Erweiterte Fondsfazilitat 33 04 0,3 0,2 0.2
Kompensierende Fondsfazilitat 1) 0.8 09 06 1.2 07
Buffer-Stock-Fazilitat 0,0 - — — -
Strukturanpassungsfazilitét 2) - - 0,1 0,4 04
Ziehungen insgesamt 73 4,0 39 37 31
Kredittilgungen 23 36 57 7.9 6,7
Netto-Ziehungen (Netto-Tilgungen: —) 80 03 -17 — 42 - 386

1 Ab August 1988 fortgefiihrt als Fazilitat zur Kompensations- und Eventualfinanzierung. — 2 Einschl. der
Erweiterten Strukturanpassungsfazilitét; beide Fazilititen werden aus Sondervermdgen des Fonds finanziert
und stehen nur Liandern mit besonders niedrigem Pro-Kopf-Einkommen zur Verfigung.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahien.

Quelle: IWF. BBk

eine Quotenerhéhung nicht far dringlich oder eine relativ geringe Quotenanhe-
bung fiir ausreichend halten, setzen sich die meisten Lander wie die Bundes-
republik fir eine baldige substantielle Quotenaufstockung ein.

Wie in den Vorjahren ist 1988 eine Reihe von Mitgliedsléndern ihren Schulden-
dienstverpflichtungen gegenlber dem IWF nicht nachgekommen, so daB die
Zahlungsrickstande inzwischen einen splirbaren Umfang erreicht haben. Sollte
sich diese Entwicklung fortsetzen, so kénnte nicht nur die finanzielle Integritat
des Fonds, sondern auch seine Funktionsféhigkeit leiden. Der Fonds hat
deshalb schon seit 1983 eine Reihe von MaBnahmen beschlossen, um sdumige
Schuldner zu bewegen, ihre Zahlungsverpflichtungen zu erfillen. Zugleich ist
die Risikovorsorge durch Aufstockung der Reserven verbessert worden. Diese
Bemiihungen wurden im vergangenen Jahr durch einen ,kooperativen Ansatz®
verstarkt, dessen zum Teil schwierige Einzelfragen noch geklart werden
missen. Das Konzept sieht zum einen vor, neue Kreditengagements so zu
gestalten, daB Zahlungsriickstanden méglichst vorgebeugt wird. Zum anderen
umfaBt es drei Stufen, um bestehende Zahlungsriickstdnde abzubauen.
Gestltzt auf iberzeugende AnpassungsmaBnahmen der Schuldnerlédnder (sog.
.Schattenprogramme*) soll deren Kreditwirdigkeit so weit gestéarkt werden,
daB auslandische Stellen wieder Mittel verflgbar machen, mit denen die
Zahlungsriickstande gegeniiber dem IWF beglichen und die Anpassungsan-
strengungen zusétzlich geférdert werden. SchlieBlich wirde so der Weg frei
werden, um gegebenenfalls die Hilfe des IWF auf der Basis regularer Anpas-
sungsprogramme erneut in Anspruch nehmen zu kénnen. Darlber hinaus
strebt der Fonds an, seine Risikovorsorge weiter zu erhdhen. Zu diesem
Zweck sollen die Riicklagen aufgestockt und zusétzliche Betrége in das Anfang
1987 eingerichtete Sonderkonto mit Reservecharakter (Special Contingent
Account) eingestelit werden. Die hiermit verbundenen Kosten werden von
Gliubigern und Schuldnern des Fonds gemeinsam getragen.

Anders als beim IWF sind die finanziellen Anforderungen an die muitilateralen
Entwicklungsbanken in den letzten Jahren kontinuierlich gestiegen, was mit
der entwicklungspolitischen Aufgabe dieser Banken im Einklang steht. Die
Weltbank war hierbei in besonderem MaBe gefordert. Um ihre Rolle weiter zu
verstarken, ist durch BeschluB ihres Gouverneursrats vom April 1988 das
Weltbankkapital um 74,8 Mrd US-$ auf 171,4 Mrd US-$ erhdht worden. Zu der
Kapitalerhdhung hat die Bundesrepublik rund 5% beigetragen, wodurch ihr
Anteil am Gesamtkapital der Weltbank praktisch unveréndert blieb. Die neue
Kapitalbasis schafft die Voraussetzung dafir, die Darlehenszusagen in den
nachsten funf bis sechs Jahren betrachtlich auszuweiten. Ob dieser Spielraum
ausgeschépft werden kann, wird aber davon abhéngen, inwieweit die Entwick-
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lungslander bereit und in der Lage sind, die von der Weltbank mit Struktur- und
Sektoranpassungsdarlehen gefoérderten Reformen in die Wege zu leiten. Eine
Fixierung auf Zuwachsraten bei den Darlehenszusagen oder Auszahlungen
wirde der wichtigen, tiefer ansetzenden Aufgabe der Entwicklungsbanken
jedenfalls nicht gerecht. Sie muissen notwendige Strukturreformen durch
effiziente Beratung férdern. So konnen sie wie der IWF zugleich dazu
beitragen, zugunsten der Entwicklungsiander Mittel anderer Kreditgeber zu
mobilisieren. Diese katalytische Rolle nimmt vor dem Hintergrund der begrenz-
ten eigenen Mittel der Weltbank wie der regionalen Entwicklungsbanken noch
an Bedeutung zu.

Um den MittelzufluB an Entwicklungslander aus privaten Quellen zusatzlich zu
fordern, ist 1988 die Multilaterale Investitions-Garantie-Agentur (MIGA) gegriin-
det worden. Diese Institution der Weltbank-Gruppe hat zum Ziel, auslindische
Direktinvestitionen vor allem in den Entwicklungsidndern gegen nicht kommer-
zielle Risiken wie Enteignung, Krieg oder politische Unruhen zu versichern. |hr
steht hierflr ein autorisiertes Kapital von 1,1 Mrd US-$ zur Verfiigung. Die
MIGA ergénzt damit die Tatigkeit der Internationalen Finanz-Corporation, die
der Forderung privater Beteiligungen an Unternehmen in Entwicklungslandern
dient.

Die Weltbank-Gruppe — dazu gehéren neben der Internationalen Bank fir
Wiederaufbau und Entwicklung (IBRD) die Internationale Entwicklungsorgani-
sation und die Internationale Finanz-Corporation — erh&hte ihre neu gewshr-
ten Kreditzusagen an Entwicklungslénder im Geschaftsjahr 1987/88 um 1,9 Mrd
US-$ auf 20,5 Mrd US-$. Die Darlehenszusagen der IBRD allein stiegen um 0,6
Mrd US-$ auf 14,8 Mrd US-$. Rund ein Drittel der neu vereinbarten Kredite der
IBRD entfiel auf die lateinamerikanischen Hauptschuldnerlander. Die Asiatische
Entwicklungsbank weitete 1988 ihre Kreditzusagen um 0,7 Mrd US-$ auf 3,1
Mrd US-$ aus. Bei der Afrikanischen Entwicklungsbank Uberstiegen die
Darlehenszusagen in Hohe von 2,2 Mrd US-$ leicht den Vorjahrswert, wobei
Anpassungsdarlehen besondere Bedeutung hatten. Demgegeniber konnte die
Interamerikanische Entwicklungsbank (IDB) auch im vergangenen Jahr die ihr
in der ,Baker-Initiative” zugedachte Rolle nicht spielen. Verzégerungen bei der
Kapitalerh6hung, die mit sehr weitgehenden Forderungen der USA nach
Anderungen der Entscheidungsprozeduren bei dieser Entwicklungsbank zu-
sammenhingen, trugen maBgeblich dazu bei, daB ihre Darlehenszusagen 1988
um 0,7 Mrd US-$ auf 1,7 Mrd US-$ zuriickgingen. Die IDB hat damit unter den
regionalen Entwicklungsbanken — gemessen an den Darlehenszusagen —
zumindest voribergehend ihren fihrenden Rang eingebiBt.

Die mittel- und langfristige DM-Kreditaufnahme der internationalen Entwick-
lungsbanken erreichte in deren Geschéaftsjahr 1988 nicht mehr das AusmaB der
vergangenen Jahre. Sie belief sich 1988 auf 2,3 Mrd DM, nach 3,3 Mrd DM im
Vorjahr. Ausschlaggebend fur diesen Rickgang war, daB die IBRD, die ihre
Kredite nach MaBgabe ihres Wéhrungspools denominiert, seit dem Geschéfts-
jahr 1988 den Dollaranteil an ihrer Mittelaufnrahme wieder erhéht. In den
vorangegangenen Jahren hatten relativ hohe Kreditaufnahmen oder Swap-
Verschuldungen der IBRD in Yen, Schweizer Franken und D-Mark dazu geflhrt,
daB aufgrund der Aufwertung dieser Wahrungen gegentiber dem US-Dollar die
Kreditkosten und die Schuldendienstzahlungen der Entwicklungslander auf
Dollarbasis betrachtlich stiegen. Durch eine ausgewogenere Zusammenset-
zung des Wahrungspools soll der EinfluB der Wechselkurse auf die Belastung
der Schuldner kunftig geringer gehalten werden.



6. Monetére Integration in der EG

Die Européische Gemeinschaft hat sich in der Einheitlichen Européischen Akte,
die im Juli 1987 in Kraft trat, das Ziel gesetzt, den Gemeinsamen Binnenmarkt
bis Ende 1992 zu vollenden. Dieser Markt soll frei von internen Grenzen sein
und den freien Verkehr von Waren, Personen, Dienstleistungen und Kapital
gestatten. Auf dem Wege zu diesem Ziel ist die Gemeinschaft schon ein gutes
Stick vorangekommen. In einem Zwischenbericht Gber die bisher erzielten
Fortschritte weist die EG-Kommission freilich darauf hin, daB von den anné-
hernd 300 Richtlinien, die sie nach ihrem WeiBbuch von 1985 fir die Verwirk-
lichung des Binnenmarktes im Entwurf vorlegte oder noch vorzulegen hat, bis
Ende 1988 erst ein gutes Drittel verabschiedet wurde. Weitreichende Bedeu-
tung kommt der Richtlinie des EG-Ministerrats vom Juni 1988 zur vollen
Liberalisierung des Kapitalverkehrs zu. Hiermit gelang nach einer langen
Periode der Stagnation und sogar des Ruckschritts ein entscheidender
Durchbruch auf dem Wege zu einem europédischen Finanzmarkt. Er gehért zu
den wichtigsten Elementen des angestrebten Binnenmarktes.

Wahrend frihere Richtlinien eine Liberalisierungspflicht nur fir Teilbereiche
des Kapitalverkehrs vorsahen, geht die neue Kapitalverkehrsrichtlinie vom
Grundsatz der vollstandigen Liberalisierung aus. Die Kapitalverkehrsfreiheit ist
grundsétzlich bis Ende Juni 1990 zu verwirklichen. In der Bundesrepublik sowie
in GroBbritannien und den Benelux-Landern ist der Kapitalverkehr schon seit
langerer Zeit liberalisiert. Mit Wirkung vom Oktober 1988 hat auch Danemark
seine restlichen Beschriankungen aufgehoben. Langere Ubergangsfristen sind
allerdings fur Irland, Griechenland, Portugal und Spanien vorgesehen. Nach der
neuen Richtlinie sind insbesondere grenzuberschreitende Finanzkredite sowie
die dem kurzfristigen Bereich zuzurechnenden Kapitalverkehrstransaktionen
(z. B. Geldmarktgeschafte, Unterhaltung von Bankkonten, Ein- und Ausfuhr
von Vermoégenswerten) ohne Ausnahme liberalisierungspflichtig. Auch die
Anwendung gespaltener Wechselkurse ist grundsétzlich nicht mehr zuléssig;
Belgien und Luxemburg wurde eine Ubergangsfrist zur Aufhebung der Devi-
senmarktspaltung bis Ende 1992 eingerdumt.

Die Richtlinie sieht eine besondere Schutzklausel fir den Fall vor, daB
kurzfristige Kapitalbewegungen starke Spannungen auf den Devisenmarkten
hervorrufen und dadurch die Geld- und Devisenpolitik eines Mitgliedstaats
erheblich stéren. Diese Sonderregelung soll zwar nur unter eingeschrénkten
Bedingungen im Rahmen eines Gemeinschaftsverfahrens in Anspruch genom-
men werden kénnen. Eine spezielle Schutzklausel durchbricht gleichwohl das
Prinzip der vollen Liberalisierung. Auf kurzfristige Kapitalbewegungen, die sich
stérend auf die Geld- und Devisenpolitik auswirken, sollte in erster Linie mit
Mitteln der Geld- und Wahrungspolitik, nicht aber mit erneuten Beschrankun-
gen des Kapitalverkehrs reagiert werden. Bei ernsten Zahlungsbilanzschwierig-
keiten dirften die im EWG-Vertrag bereits vorgesehenen Schutzklauseln in der
Regel ausreichenden Schutz bieten.

Die Kapitalverkehrsfreiheit bleibt nicht auf den EG-Raum begrenzt, sondern
wird auch fir die Beziehungen zu Drittldndern gelten. Die Mitgliedstaaten sind
aufgefordert, im Kapitalverkehr mit dem AuBengebiet den gleichen Liberalisie-
rungsgrad wie bei Transaktionen innerhalb der Gemeinschaft zu verwirklichen.
Damit ist das Prinzip einer Liberalisierung ,erga omnes* zum ersten Mal in
einer Kapitalverkehrsrichtlinie verankert worden. Gleichzeitig wurde die sog.
,Regulierungsrichtlinie*, die 1972 insbesondere zur Abwehr stérender Kapital-
zuflisse aus Drittlandern eingeflihrt worden war, aufgehoben. Hierin kommt in
besonderer Weise zum Ausdruck, daB die Gemeinschaft nach auBen offen
bleiben will.

Erkennbare Fort-
schritte auf dem
Wege zum européi-
schen Binnenmarkt

Volle Liberalisierung
des Kapitalverkehrs
angestrebt

Besondere Schutz-
klausel nur restriktiv
anwendbar

Liberalisierung
.erga omnes*

77



78

Einheitliches System
des finanziellen
Beistands

Bemilhungen um
einheitliche Rahmen-
bedingungen far
den européischen
Finanzraum

Enge Wechselbezie-
hungen zwischen
Kapitalverkehrs-
liberalisierung und
Wahrungsintegration

Als BegleitmaBnahme zur Liberalisierungsrichtlinie hat der Ministerrat fir den
Fall von Zahlungsbilanzschwierigkeiten einzelner Mitgliedstaaten ein einheit-
liches System des mittelfristigen finanziellen Beistands beschlossen. Die bis-
herigen Fazilitditen, der mittelfristige finanzielle Beistand und das System
der Gemeinschaftsanleihen, wurden in dem neuen System zusammengefaBt.
Dabei gilt fir die Summe der ausstehenden Darlehen ein Plafond von 16 Mrd
ECU, darunter von 14 Mrd ECU im Falle von Anleihen. Zwar wird mit dem
neuen System den Mitgliedstaaten der Zugang zu Zahlungsbilanzkrediten
der Gemeinschaft im ganzen erleichtert, doch soll durch zunehmende Kondi-
tionalitat bei der tranchenweisen Auszahlung der Darlehen erreicht werden,
daB das Gleichgewicht zwischen Anpassung und Finanzierung gewihrleistet
bleibt.

Die Schaffung eines européischen Finanzraums verlangt Uber die Kapitalver-
kehrsliberalisierung hinaus auch einheitliche Rahmenbedingungen. Zu ihnen
gehdren die Niederlassungsfreiheit von Finanzinstituten und die Mdoglichkeit,
finanzielle Dienstleistungen Uber die nationalen Grenzen hinweg erbringen zu
kdnnen; durch beides kommt die Liberalisierung des Kapitalverkehrs erst voll
zum Tragen. Die Mindestnormen flr die Beaufsichtigung der Finanzinstitute
und fur den Sparer- und Glaubigerschutz soliten dabei aus Wettbewerbsgrin-
den angeglichen und 2zugleich auf ausreichend hohem Niveau festgelegt
werden. Dies erscheint sowohl im Hinblick auf eine méglichst storungsfreie
Entfaltung des Gemeinsamen Marktes als auch im Interesse der Stabilitdt des
internationalen Finanzsystems erforderlich. In der offentlichen Diskussion
stehen gegenwidrtig neben den Fragen der Besteuerung der Kapitalertrage und
der damit zusammenhéangenden Gefahr der Kapitalflucht vor allem die Auswir-
kungen eines europadischen Finanzraums auf Drittldinder im Vordergrund.
Insbesondere haben der Vorschlag fur eine zweite Richtlinie zur Bankrechtsko-
ordinierung und die darin vorgesehene Gegenseitigkeitsklausel (Reziprozitat)
zu Befiurchtungen uber eine Abschottung der Gemeinschaft nach auBen AnlaB
gegeben. Wie im Falle der Liberalisierung gilt auch fir die Harmonisierungs-
maBnahmen, daB sich die Gemeinschaft hier wegen ihrer starken Handelsver-
flechtung mit der Weltwirtschaft nicht gegentber anderen Léndern abschirmen
darf. AuBerdem kommen die Vorteile der Integration nur in einem nach aufen
offenen Markt voll zur Geltung. Der Zugang von Finanzinstituten aus Drittlan-
dern zur Gemeinschaft und der Umfang ihrer Geschéftstitigkeit sollten daher
grundsitzlich nicht eingeschrinkt werden. Die Gemeinschaft hat wiederholt
erklart, daB der Binnenmarkt Landern innerhalb wie auBerhalb der EG Vorteile
bringen soll; der Binnenmarkt werde keine ,Festung Europa“, sondern ein
~Partner Europa“ sein.

Fortschritte bei der Verwirklichung eines europiischen Finanzraums stehen in
enger Wechselbeziehung zu Fortschritten bei der Wirtschafts- und Wahrungs-
integration. Ebenso wie die in den letzten Jahren erzielten Konvergenzerfolge
die dkonomischen Grundlagen fir die Verwirklichung der Kapitalverkehrsfrei-
heit gelegt haben, gehen von der zunehmenden Kapitalverkehrsliberalisierung
disziplinierende Wirkungen auf die Wirtschafts- und Wahrungspolitik der Mit-
gliedstaaten aus. Dies wird auch den Zwang zu einer am Stabilitatsziel
orientierten Koordinierung verstérken und die Stabilitdt der Wechselkurse
férdern. Die Vollendung des Binnenmarktes im Bereich der Finanzbeziehungen
schafft somit wesentliche materielle Grundlagen daflr, daB sich die Gemein-
schaft zu einer Wirtschafts- und Wahrungsunion weiterentwickeln kann.



Die Staats- und Regierungschefs der Europiischen Gemeinschaft haben im
Juni 1988 auf ihrem Gipfeltreffen in Hannover ihren Willen bekraftigt, eine
Wirtschafts- und Wahrungsunion anzustreben. Sie beauftragten einen Aus-
schuB, dem unter Vorsitz des Prisidenten der EG-Kommission vor allem die
Prasidenten der EG-Notenbanken angehéren, die Voraussetzungen und Kon-
sequenzen der Union zu untersuchen und konkrete Schritte zu ihrer Verwirkli-
chung vorzuschlagen. Der Bericht des Ausschusses wird den Staats- und
Regierungschefs auf ihrer Tagung im Juni 1989 vorliegen.

Die Fortentwicklung der Gemeinschaft zu einer Wirtschafts- und Wéhrungs-
union liegt in der Logik des Integrationsprozesses. Diesem Ziel wire allerdings
nicht gedient, wenn die wirtschaftlichen Voraussetzungen fir eine Wahrungs-
union durch Ubereilte Schritte vernachlassigt wiirden, die Giberdies das EWS in
seinem Funktionieren beeintrichtigen kénnten. Dies wire der Fall, wenn man
auf Wechselkursénderungen verzichten und damit die Anpassungszwinge im
EWS zu Lasten der Geldwertstabilitat in einzelnen Landern reduzieren wiirde.
Leitkursénderungen im EWS kénnen nicht ausgeschlossen werden, solange
zwischen den am Wechselkurssystem beteiligten Landern noch betrichtliche
Diskrepanzen in der Wirtschafts- und Wéhrungsentwicklung bestehen. Auch
Vorschléage, die gemeinsame Devisenmarktinterventionen gegenlber Drittwéh-
rungen und das gegenseitige Halten von Gemeinschaftswahrungen zum Ziel
haben, erscheinen nicht geeignet, den Zusammenhalt des Wechselkursver-
bunds zu stirken. Das Gegenteil kénnte der Fall sein, wenn die Geldpolitik
einzelner Partner dadurch in unerwiinschter Weise beeinfluBt wiirde. Wenig
erfolgversprechend sind auch Vorstellungen, die Wahrungsintegration Gber
eine verstérkte Rolle fir die ECU voranzutreiben. Soweit Banken und andere
Finanzinstitutionen ECU-Geschifte betreiben, was in zunehmendem Umfang
der Fall ist, sollte die Entwicklung den Marktkraften (iberlassen bleiben, also
weder behindert noch kunstlich geférdert werden.

Der Ubergang zu einer Wirtschafts- und Wiéhrungsunion erfordert Entschei-
dungen von erheblicher politischer Tragweite, weil die jeweiligen MaBnahmen in
aller Regel mit einem Verzicht auf nationale Kompetenzen verbunden sein
wlrden. Das gilt nicht nur fur den Bereich der Geld- und Waéhrungspolitik,
sondern auch fir wichtige Teile der Steuer- und Finanzhoheit der einzelnen
Staaten, wenn es mit dem Ubergang zur Wirtschafts- und Wahrungsunion
wirklich ernst gemeint ist. Daher sollte von Anfang an Klarheit Uber den
angestrebten Endzustand sowie Uber die Voraussetzungen und Bedingungen
seiner Verwirklichung herrschen. Zwar ist der Bewegungsspielraum nationaler
Wirtschafts- und Wahrungspolitik in dem zunehmend integrierten weltwirt-
schaftlichen Umfeld auch jetzt schon erheblich eingeschrankt. Dies gilt zumal
im engen Verbund der Europaischen Gemeinschaft und des EWS. Der
Ubergang zu einer Wirtschafts- und Wéhrungsunion hétte im Vergleich dazu
dennoch viel weiter reichende Konsequenzen. Die wirtschafts- und wéahrungs-
politische Willensbildung und Entscheidungsfindung ginge in der Wirtschafts-
und Wahrungsunion weitgehend auf Gemeinschaftsinstitutionen tber. An
deren Beschllissen wire jedes Mitgliedsland beteiligt, es miBte sie dann aber
auch respektieren. Der Tragweite eines solchen Schrittes entspricht es, daB
die Einheitliche Akte alle kiinftigen institutionellen Anderungen dem Verfahren
des Artikel 236 des EWG-Vertrags unterworfen hat. Damit ist in diesen Fillen
die Zustimmung der nationalen Parlamente erforderlich.

Die Schaffung einer Wirtschafts- und Wahrungsunion erfordert auf jeden Fall
geduldige und langwierige Kleinarbeit. Im Vordergrund stehen derzeit die
Verwirklichung des Gemeinsamen Binnenmarktes bis Ende 1992 und mit ihr die
Kapitalverkehrsliberalisierung und Herstellung eines gemeinsamen Finanz-
marktes. Dringend erwiinscht wire auch die Teilnahme aller EG-Lander am
Wechselkursverbund des EWS zu einheitlichen Bedingungen. Das EWS béte
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dann bereits in seiner gegenwirtigen Ausgestaltung von der monetéren Seite
her gute Rahmenbedingungen fur das Funktionieren des Binnenmarktes.
Erheblicher Nachholbedarf besteht (berdies bei der Herstellung adaquater
Konvergenzbedingungen im Bereich der sffentlichen Haushalte, da einzelne
Lander extrem hohe Budgetdefizite aufweisen. Die mit einer Haushaltskonsoli-
dierung verbundene Entlastung der Kapitalmarkte warde nicht zuletzt den
geldpolitischen Spielraum der betreffenden Lander vergroBern. Dies erscheint
gerade im gegenwaértigen Zeitpunkt vordringlich, da die Inflationsgefahren
weltweit wieder stérker ins Blickfeld rucken.
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I. Anderungen des Bankenrechts und Mitwirkung der Deutschen
Bundesbank bei der Bankenaufsicht

Der AusschuB fir Bankenbestimmungen und -Uberwachung in Basel hat im Juli
1988 mit Zustimmung der Zentralbankgouverneure der Zehnergruppe') eine
Empfehlung Uber die Eigenkapitalausstattung internationaler Banken vorgelegt:
Die eigenen Mittel der Kreditinstitute sollen mindestens 800 der nach ihrem
Risikogehalt gewichteten Aktivpositionen, einschlieBlich der auBerbilanziellen
Positionen, erreichen.

Die Empfehlung zielt darauf ab, das Eigenkapitalfundament der international
operierenden Kreditinstitute zu erhdhen und die Krisenfestigkeit des Banken-
systems zu stérken. Die Empfehlung ist vorwiegend an groBe Institute mit
bedeutender internationaler Geschéaftstatigkeit gerichtet. Allerdings zeichnet
sich ab, daB auch Kreditinstitute mit geringerem Auslandsgeschéft daran
interessiert sind, diese Mindestnorm zu erreichen.

in der Bundesrepublik soll die Baseler Eigenmittelempfehiung auf der Basis
einer freiwilligen Vereinbarung zwischen dem Bundesaufsichtsamt fur das
Kreditwesen und den Kreditinstituten angewendet werden. Die betroffenen
Banken wollen sich verpflichten, ab 1993 eine Eigenkapitalquote von minde-
stens 80/ einzuhalten; als Ubergangsregelung gelten Mindestquoten von 6%0/0
bis Ende 1990 und 7Y.0/% bis Ende 1992. Die Richtigkeit der Berechnung soll
von den AbschluBprifern gepruft werden. Sofern die Kreditinstitute Uber das
geforderte Mindestkapital verfigen, erteilt das Bundesaufsichtsamt eine ent-
sprechende Bestatigung, die vor allem zur Vorlage bei ausldndischen Auf-
sichtsbehorden bestimmt ist.

Die Empfehlung des Baseler Ausschusses geht von einem relativ weit gefaBten
Eigenkapitalbegriff aus, der auch Neubewertungsreserven, Riickstellungen und
Wertberichtigungen umfaBt. Allerdings werden die im deutschen Kreditwesen-
gesetz verankerten Eigenkapitalanforderungen hierdurch nicht tangiert und
bleiben weiter uneingeschrankt giltig. Die Beteiligung der deutschen Banken-
aufsichtsbehdrden an der Baseler Eigenkapitalempfehlung stellt daher auch
keine Aufweichung des im wesentlichen auf dauerhaftes Kernkapital be-
schrankten nationalen Eigenkapitalbegriffes dar.

Der AusschuB fur Bankenbestimmungen und -Gberwachung hat ferner einen
Verhaltenskodex (ber Vorkehrungen der Banken gegen ,Geldwésche®, d. h.
den MiBbrauch von Kreditinstituten fir den Umtausch von Geldern aus
kriminellen Quellen, verabschiedet. Der Appell legt den Banken nahe, organisa-
torische Vorkehrungen gegen einen MiBbrauch der von ihnen gefihrten Konten
zu treffen. Das Bundesministerium der Finanzen hat den Verhaltenskodex
Anfang 1989 den Verbanden der Kreditinstitute zugeleitet. Zur Zeit wird
gepruft, ob die auf verschiedenen Ebenen geplanten MaBnahmen gegen den
Drogenhandel insoweit auch eine Anderung gesetzlicher Vorschriften notwen-
dig machen.

Die Verabschiedung der Richtlinie zur vollen Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs im Juni 1988 hat die Bemihungen unterstiitzt, den Weg zum einheitli-
chen Binnenmarkt durch die weitere Harmonisierung des Bankenaufsichts-
rechts zu ebnen.

Im Mittelpunkt der Beratungen im Ministerrat (ber den Vorschlag fur eine
Zweite Bankrechts-Koordinierungsrichtlinie, die den Kreditinstituten innerhalb
der EG die volle Niederlassungs- und Dienstleistungsfreiheit einrdumen soll,
standen die bereits im Jahre 1987 erorterten Fragen. Aus deutscher Sicht
bedarf es noch der Klarung, ob Héarten infolge der Festlegung eines relativ

1 Belgien, Bundesrepublik Deutschiand, Frankreich, GroBbritannien, Italien, Japan, Kanada, Niederlande, Schwe-
den, Schweiz. Vereinigte Staaten von Amerika.



hohen Mindestkapitals fiir die Zulassung und Weiterfilhrung des Geschaftsbe-
triebs von Kreditinstituten gemildert und ob Kreditinstitute aus Drittlaindern nur
auf der Basis der Reziprozitdt zugelassen werden sollen. Umstritten sind auch
die Vorschriften zur Uberpriifung maBgeblicher Anteilseigner von Kreditinstitu-
ten und die Begrenzung von Beteiligungen an Nichtbanken. Bei dem in dem
Richtlinienvorschlag verankerten Grundsatz der Heimatlandkontrolle hat es den
Anschein, daB er in einigen Bereichen durch eine stirkere Betonung der
Aufsicht im Gastland eingeschrankt werden kénnte.

Zum Vorschlag einer Eigenmitteirichtlinie hat der EG-Rat einen ,gemeinsamen
Standpunkt” festgelegt, so daB mit ihrer Verabschiedung noch im Laufe dieses
Jahres zu rechnen ist. Der Vorschlag lehnt sich an die Eigenmittelempfehlung
des Ausschusses fir Bankenbestimmungen und -iiberwachung in Basel an
und I8Bt den Mitgliedstaaten einen gewissen Spielraum fir die Anerkennung
von Eigenkapitalbestandteilen. Im Interesse einer risikobezogenen Vorsorge
mit hochrangigen Eigenmitteln solite von dem weit gesteckten Katalog der
Eigenkapitalelemente jedoch nur im begrenzten Umfang Gebrauch gemacht
werden.

Eine ausreichende Eigenkapitalausstattung im Verhéltnis zu den risikotragen-
den Aktiva und auBerbilanziellen Geschaften wird mit dem Vorschlag einer
Solvenzrichtiinie angestrebt. Der Kommissionsvorschlag wird derzeit im Mini-
sterrat auf Expertenebene behandelt. Er folgt ebenfalls weitgehend der Baseler
Eigenmittelempfehlung. Durch die Festlegung einer Eigenkapital-Mindestdek-
kungsquote soll im wesentlichen dem Schuldner-Ausfallrisiko Rechnung getra-
gen werden. Darlber hinaus beabsichtigt die EG-Kommission, die in der
Solvenzrichtlinie nicht erfaBten Risikobereiche (z. B. Marktrisiken) in einer
weiteren Richtlinie zu bericksichtigen.

Nachdem bereits im Jahre 1983 mit der Aichtlinie des Rates der Europaischen
Gemeinschaften dber die Beaufsichtigung der Kreditinstitute auf konsolidierter
Basis wichtige Harmonisierungsfortschritte hinsichtlich der zusammenfassen-
den Beaufsichtigung von Mutterbanken und ihren Bankentdchtern auf der
Grundlage konsolidierter Zahlen erzielt wurden, arbeitet die EG-Kommission
nun an einer Neufassung dieser Richtlinie. Sie zielt vornehmlich darauf ab,
samtliche Bankengruppen einschlieBlich der sog. ,Finanzinstitute“ in die Be-
aufsichtigung einzubeziehen, die Konsolidierungsschwelle abzusenken und die
Konsolidierungsmethode zu harmonisieren.

Der Vorschlag far eine Aichtlinie lber Wertpapierdienstleistungen, den die
Kommission im Dezember 1988 dem Rat vorgelegt hat, steht im Zusammen-
hang mit dem von der Kommission gewéhlten engen Begriff des Kreditinstituts.
Anders als nach dem Gesetz Uber das Kreditwesen macht das Betreiben des
Wertpapiergeschéfts ein Unternehmen nach EG-Recht nicht zum Kreditinstitut.
Um auch den Wertpapierhdusern Niederlassungs- und Dienstleistungsfreiheit
in der EG zu gewahren, ist daher eine gesonderte Richtlinie erforderlich. Die
deutsche Seite hat gefordert, daB diese Richtlinie zu Aufsichtsnormen flhrt,
die den fur Kreditinstitute geltenden Regein materiell gleichwertig sind.

Die Beratungen Uber den Vorschlag einer Hypothekarkreditrichtfinie wurden
aufgeschoben, bis Klarheit Uber den wesentlichen Inhait der Zweiten Bank-
rechts-Koordinierungsrichtlinie besteht. Das entspricht der auch von deut-
scher Seite geteilten Auffassung, daB vor ErlaB von Spezialvorschriften fiir
Kreditinstitute die allgemeinen Regeln fir die Aufnahme und Auslbung ihrer
Téatigkeit festgelegt werden sollten.

Zudem hat sich gezeigt, daB eine Einigung innerhalb der EG auf die besonders
strengen Anforderungen, die fir die Ausgabe von Pfandbriefen gelten, schwie-
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rig ist. Deshalb wurden die Arbeiten an dem Vorschlag einer Pfandbriefrichtlinie
nach seiner Diskussion im Beratenden BankenausschuB8 bis auf weiteres
ausgesetzt. Die Kommission hat jedoch daraufhin vorgeschlagen, in die
Hypothekarkreditrichtlinie einen Bezeichnungsschutz fir hypothekarisch gesi-
cherte Schuldverschreibungen aufzunehmen, der vor Verwechslungen mit
gleichnamigen, aber nicht gleichwertig ausgestatteten Papieren aus anderen
Mitgliedstaaten schutzen soll.

Die im Rahmen der nationalen Gesetzgebung am 1. Juli 1988 in Kraft getretene
Novelle zum Hypothekenbankgesetz erméglicht erste Schritte zu einem grenz-
Uberschreitenden Kreditgeschaft der Hypothekenbanken. Bis zur Héhe des
haftenden Eigenkapitals durfen danach — allerdings nur als ,AuBerdeckungs-
geschaft* — im Ausland belegene Grundsticke beliehen werden. Unter den
sonstigen Anderungen, die die Novelle mit sich gebracht hat, sind die
Unterstellung der Hypothekenbanken unter den Eigenkapitalgrundsatz | und
die Anhebung der Umlaufgrenze flir ihre Schuldverschreibungen erwéhnens-
wert.

Zur Umsetzung der ,Richtlinie des Rates zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fur gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren (OGAW)“ vom 20. Dezember 1985 und der Ande-
rungsrichtlinie dazu wurde kurzlich der Vorentwurf einer Novelle des Kapital-
anlagegesetzes und des Auslandsinvestmentgesetzes vorgelegt. Er sieht vor
allem eine Erweiterung der Anlagemdglichkeiten vor und schafft die Vor-
aussetzungen fir den gemeinschaftsweiten Vertrieb von Fondsanteilen der in
einem Mitgliedstaat zugelassenen Kapitalanlagegesellschaften.

Zur Umsetzung der ,Richtlinie des Rates vom 8. Dezember 1986 Uber den
JahresabschluB und den konsolidierten AbschluB von Banken und anderen
Finanzinstituten® hat das Bundesjustizministerium im November vergangenen
Jahres den Entwurf eines Bankbilanzrichtlinie-Gesetzes vorgelegt. Er ist so
konzipiert, daB die derzeit im Kreditwesengesetz, im Publizititsgesetz sowie in
Rechtsvorschriften der Lander enthaltenen Rechnungslegungsvorschriften far
Kreditinstitute im Dritten Buch des Handelsgesetzbuches sowie in einer beim
Bundesjustizministerium noch in Arbeit befindlichen Verordnung zusammenge-
faBt werden. Eine Anhdrung der Spitzenverbande der Kreditinstitute und der
beteiligten Kreise zu dem Gesetzentwurf hat im Januar 1989 stattgefunden.

Es ist zu erwarten, daB im Gesetzgebungsverfahren zum Bankbilanzrichtlinie-
Gesetz auch die kirzlich erlassene ,Richtlinie des Rates vom 13. Februar 1989
Uber die Pflichten der in einem Mitgliedstaat eingerichteten Zweigniederlassun-
gen mit Sitz auBerhalb dieses Mitgliedstaats zur Offenlegung von Jahresab-
schluBunterlagen noch Berlcksichtigung findet. Diese Richtlinie zielt darauf
ab, die gegenwirtige Praxis einiger Mitgliedstaaten aufzuheben, von Zweignie-
derlassungen ausldndischer Kreditinstitute die Offenlegung eines auf ihre
eigene Tatigkeit bezogenen Jahresabschlusses zu verlangen. Um der Richtlinie
zu entsprechen, ist abweichend von den derzeitigen Regelungen des KWG
vorgesehen, daB solche Kreditinstitute kinftig die JahresabschluBunteriagen
ihres Gesamtinstituts offenzulegen haben.

Die Grundsatze gemaB §§ 10 und 11 KWG, nach denen die Angemessenheit
des Eigenkapitals und der Liquiditét der Kreditinstitute far den Regelfall be-
urteilt werden, wurden im vergangenen Jahr inhaltlich nicht geandert. Aller-
dings haben seit dem 1. Oktober 1988 auch Hypothekenbanken, die nicht vom
Recht des erweiterten Geschéftsbetriebs nach § 46 Abs. 1 des Hypotheken-
bankgesetzes (HBG) Gebrauch machen, den Grundsatz | einzuhalten. Die
Novellierung des HBG hatte eine entsprechende Anderung der Absétze 3 und
4 der Praambel der Grundsatze erforderlich gemacht.



Mit Schreiben vom 26. Januar 1989 hat das Bundesaufsichtsamt fur das
Kreditwesen auf der Grundlage des am 18. Dezember 1987 vorgelegten und
mittlerweile von einer Expertengruppe beratenen Vorentwurfs den Spitzenver-
banden der Kreditwirtschaft nunmehr einen Entwurf fir eine Anderung der
Grundsétze | und la Ubersandt. Danach sollen kinftig im Grundsatz | auch die
Adressenausfallrisiken aus Finanz-Swaps, Termingeschéften und Optionsrech-
ten bei Aufrechterhaltung der Obergrenze des 18fachen des haftenden Eigen-
kapitals fur alle maBgeblichen Risiken erfaBt werden. Der Grundsatz ia wird bei
Streichung der bisherigen Absétze 2 und 3 zu einer Regelung umgestaltet, in
der

— offene Fremdwéahrungs- und Edelmetallpositionen
(einschlieBlich nicht bilanzwirksamer Geschafte) auf 300/

— offene Zinstermingeschifte und Zinsoptionen auf 100/

— offene Termingeschéfte und Optionen mit sonstigem Preisrisiko
(insbes. Aktienkursrisiko) auf 1000

des haftenden Eigenkapitals begrenzt werden. Die Summe aller offenen
Positionen soll 4090 nicht Gbersteigen. Der Entwurf war Gegenstand einer
Anhdrung der Spitzenverbédnde der Kreditinstitute gemaB § 10 Abs. 1 Satz 2
KWG am 15. Médrz 1989 im Bundesaufsichtsamt flr das Kreditwesen.

Die derzeit gultigen Grundsétze lauten wie folgt:

Grundsitze iiber das Eigenkapital und die Liquiditat der Kreditinstitute vom
20. Januar 1969, gedndert und ergédnzt durch Bekanntmachungen vom
22. Dezember 1972, 30. August 1974, 16. Januar 1980, 19. Dezember 1985 und
23. September 1988.

Praambel

(1) Das Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen gibt geméan § 10 Abs. 1 Satz
3, § 10a Abs. 1 Satz2 und § 11 Satz 3 des Gesetzes Uber das Kreditwesen in
der Fassung der Bekanntmachung vom 11. Juli 1985 (BGBI. | S. 1472) — KWG
— hiermit die im Einvernehmen mit der Deutschen Bundesbank und nach
Anhoérung der Spitzenverbande der Kreditinstitute aufgestellten Grundsatze
bekannt, nach denen es flir den Regelfall beurteilen wird, ob das Eigenkapital
eines Kreditinstituts und das gesamte Eigenkapital einer Kreditinstitutsgruppe
angemessen ist (§ 10 Abs. 1, § 10a Abs. 1 KWGQG) und ob die Liquiditat eines
Kreditinstituts ausreicht (§ 11 KWG).

(2) Uberschreitet ein Kreditinstitut die in den Grundséatzen festgelegten Ober-
grenzen nicht nur geringfligig oder wiederholt, so ist in der Regel die
Vermutung begrindet, daB das Kreditinstitut nicht Uber das erforderliche
Eigenkapital verfigt (Grundsatz | und Grundsatz |a) oder daB seine Liquiditét
zu winschen (brig 148t (Grundsitze Il und IlIl). Fur Uberschreitungen der
Obergrenze des Grundsatzes | durch eine Kreditinstitutsgruppe gilt Satz 1
entsprechend. Bei der Beurteilung der Angemessenheit des Eigenkapitals
eines Kreditinstituts oder einer Kreditinstitutsgruppe und der Liquiditat eines
Kreditinstituts kdénnen Sonderverhiltnisse berlcksichtigt werden, die — je
nach Sachlage — geringere oder hdhere Anforderungen rechtfertigen.

(3) FUr Hypothekenbanken, die nicht von dem Recht des erweiterten
Geschiéftsbetriebes nach § 46 Abs. 1 des Hypothekenbankgesetzes Gebrauch
machen, Bausparkassen (einschlieBlich derjenigen, die als rechtlich unsetb-
standige Einrichtungen betrieben werden), offentlich-rechtliche Grundkredit-
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anstalten und Teilzahlungskreditinstitute sowie flr Kreditinstitute, die aus-
schlieBlich Bankgeschafte im Sinne des § 1 Abs. 1 Satz2 Nr.7 und 8 KWG
betreiben, gelten nur die Grundséatze | und la.

(4) Fur Schiffspfandbriefbanken und Wertpapiersammelbanken gilt nur der
Grundsatz la. Gehoren sie einer Kreditinstitutsgruppe im Sinne des § 10a
Abs.2 KWG an, so sind sie als deren Bestandteil in die Anwendung des
Grundsatzes | auf die Kreditinstitutsgruppe einzubeziehen; Wertpapiersammel-
banken werden nur als Ubergeordnetes Kreditinstitut im Sinne von § 10a
Abs. 2 KWG einbezogen.

(5) Die Grundsétze finden keine Anwendung auf Kapitalanlagegesellschaften.

(6) Die Grundsitze in der Fassung vom 20. Januar 1969 werden erstmals flr
den Monat Januar 1969 angewandt. Die Bekanntmachung Nr. 1/62 des
Bundesaufsichtsamtes flr das Kreditwesen vom 8. Mérz 1962 (BAnz. Nr.53
vom 16. Méarz 1962) in der Fassung der Bekanntmachung Nr. 1/64 vom
25. August 1964 (BAnz. Nr. 161 vom 1. September 1964) wird hiermit aufgeho-
ben.

Grundsatz |

(1) Die Kredite und Beteiligungen eines Kreditinstituts (einschlieBlich einer als
rechtlich unselbstindige Einrichtung betriebenen Bausparkasse) sollen das
18fache des haftenden Eigenkapitals nicht (bersteigen. Abzuziehen sind die
Wertberichtigungen, die passiven Rechnungsabgrenzungsposten aus Geblh-
renabgrenzung im Teilzahlungsfinanzierungsgeschéaft und die Posten wegen
der ErfUliung oder der VerauBerung von Forderungen aus Leasingvertrdgen bis
zu den Buchwerten der diesen zugehdrigen Leasinggegenstande.

(2) Die Begrenzung gemaB Absatz 1 gilt entsprechend bei Kreditinstitutsgrup-
pen (§ 10a Abs. 2 KWG) fir das nach dem Verfahren der quotalen Zusammen-
fassung (§ 10a Abs.3 KWG) ermittelte Verhéltnis des gesamten haftenden
Eigenkapitals zu den Krediten, den gruppenfremden Beteiligungen und den
aktivischen Unterschiedsbetrédgen aus der Eigenkapitalzusammenfassung ge-
maB § 10a Abs. 3 Satz 4 KWG.

(3) Als Kredite im Sinne der Absitze 1 und 2 sind anzusehen:

1. .Wechse! im Bestand und Wechsel, die aus dem Bestand vor Verfall zum
Einzug versandt worden sind,

2. Forderungen an Kreditinstitute und an Kunden (einschlieBlich der Warenfor-
derungen von Kreditinstituten mit Warengeschift),

3. Gegenstinde, Uber die ein Kreditinstitut oder ein Unternehmen im Sinne
des §10a Abs.2 Satz5 Nr.1, Nr.2 oder Nr.3 KWG als Leasinggeber
Leasingvertrage abgeschlossen hat,

4. Eventualforderungen aus

a) den Kreditnehmern abgerechneten eigenen Ziehungen im Umlauf,

b) Indossamentsverbindlichkeiten aus weitergegebenen Wechsein,

c) Blrgschaften, Wechsel- und Scheckbirgschaften, Gewahrleistungsver-
tragen und aus der Bestellung von Sicherheiten fur fremde Verbindlich-
keiten,

d) unbedingten Verpflichtungen der Bausparkassen zur Ablésung fremder
Zwischenkredite an Bausparer.



(4) Von den in Absatz 3 enthaltenen Krediten der Bausparkassen an Bauspa-
rer, die weder Kreditinstitut im Sinne von Absatz 5 Nr. 6 oder Absatz 6 noch
juristische Personen des offentlichen Rechts im Sinne von Absatz 7 sind, sind
nur mit 709%0 zu berlcksichtigen:

1. Bauspardarlehen aus Zuteilungen (einschlieBlich der Kredite nach Absatz 5
Nr. 2),

2. Darlehen zur Vor- und Zwischenfinanzierung von Leistungen der Bauspar-
kassen auf Bausparvertrage ihrer Bausparer,

3. Eventuaiforderungen der Bausparkassen nach Absatz 3 Nr. 4d.

(5) Von den in Absatz 3 genannten Krediten sind die nachstehenden Kredite
nur zur Halfte zu bericksichtigen:

1. Darlehen, die als Deckung fir Kommunaischuldverschreibungen oder
Schiffskommunalschuldverschreibungen dienen,

2. Kredite, die den Erfordernissen des § 12 Abs. 1 und 2 des Hypotheken-
bankgesetzes entsprechen, soweit sie die ersten drei Flnftel des Wertes
des Grundstiickes nicht ibersteigen,

3. Kredite mit Laufzeiten von hochstens fiinfzehn Jahren gegen Bestellung
von Schiffshypotheken, die den Erfordernissen des § 10 Abs. 1 und Abs. 4
Satz 2, des § 11 Abs. 1 und 4 sowie des § 12 Abs. 1 und 2 des Schiffsbank-
gesetzes entsprechen, soweit sie die ersten drei Finftel des Wertes des
Schiffes oder Schiffsbauwerkes nicht bersteigen,

4. Kredite an Kunden nach Absatz 3 Nr.2 oder Nr.3, soweit sie von
juristischen Personen des offentlichen Rechts im Geltungsbereich des
Gesetzes Uber das Kreditwesen verbirgt oder von diesen in anderer Weise
gesichert sind,

5. Eventualforderungen an Kunden nach Absatz 3 Nr. 4c,

6. Kredite nach Absatz 3 an Kreditinstitute mit Sitz auBerhalb des Geltungsbe-
reichs des Gesetzes Uber das Kreditwesen.

(6) Kredite nach Absatz 3 an Kreditinstitute mit Sitz im Geltungsbereich des
Gesetzes Uber das Kreditwesen (einschlieBlich der Zweigstellen gemaB § 53
KWG und derjenigen Kreditinstitute, die juristische Personen des éffentlichen
Rechts im Geltungsbereich des Gesetzes Uber das Kreditwesen sind) sind mit
200/ zu bericksichtigen.

(7) Kredite an juristische Personen des o&ffentlichen Rechts im Geltungsbe-
reich des Gesetzes Uber das Kreditwesen (ausgenommen Kreditinstitute) und
an ein Sondervermdgen des Bundes werden bei der Berechnung des Kredit-
volumens nicht bertcksichtigt.

Grundsatz la

(1) Der Unterschiedsbetrag zwischen Aktiv- und Passivpositionen in fremder
Wiahrung sowie in Gold, Silber oder Platinmetallen (Edelmetalle), unabhingig
von ihrer Félligkeit, soll bei einem Kreditinstitut 30% des haftenden Eigenkapi-
tals taglich bei GeschéftsschluB nicht Ubersteigen. Aktiv- und Passivpositionen
im Sinne des Satzes 1 sind die folgenden Positionen, wenn sie auf fremde
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Wiéhrung oder auf Gold, Silber oder Platinmetalle in unverarbeitetem Zustand
(d. h. ohne Erzeugnisse in diesen Edelmetallen) lauten:

A. Aktivpositionen

1. Forderungen an Kreditinstitute und an Kunden sowie Forderungen aus
Wihrungskonten bei der Deutschen Bundesbank,

2. Wechsel,

3. Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen,

4. Wertpapiere, ausgenommen Aktien und sonstige Beteiligungspapiere,
5. Lieferanspriuche aus Kassa- und Termingeschaften,

6. Bestande an
a) Gold,
b) Silber,
c) Platinmetallen,

7. Anspriche und Eventualanspriche auf Rickgabe von in Pension gegebe-
nen Gegenstédnden der Aktivpositionen Nummern 1 bis 6, soweit diese
Gegenstande nicht in diesen Aktivpositionen erfaBt sind;

B. Passivpositionen

1. Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten und anderen Glaubigern,
2. Schuldverschreibungen,

3. eigene Akzepte und Solawechsel im Umlauf,

4. Lieferverpflichtungen aus Kassa- und Termingeschéften,

5. Verbindlichkeiten und Eventualverbindlichkeiten auf Rickgabe von in Pen-
sion genommenen Gegenstianden der Aktivpositionen Nummern 1 bis 6,
soweit diese Gegensténde in diesen Aktivpositionen erfaBt sind.

Der Unterschiedsbetrag ergibt sich aus der Gesamtheit der getrennt nach
Wiéhrungen und Edelmetallen ermittelten Salden aus den Aktiv- und Passivpo-
sitionen; dabei sind Betrage in verschiedenen Wahrungen und Edelmetallen
nicht miteinander zu saldieren. Bei der Umrechnung von auf fremde Wahrun-
gen lautenden Aktiv- und Passivpositionen in Deutsche Mark sind fir die an der
Frankfurter Devisenbérse amtlich notierten Wahrungen die Mittelkurse, fir
andere Wahrungen die Ankaufskurse im Freiverkehr zugrunde zu legen. Aktiv-
und Passivpositionen in Gold sind nach der Notierung an der Frankfurter
Goldborse fur 12,5 kg-Barren (1 kg = 32 Feinunzen) in Deutsche Mark
umzurechnen. Fur die Umrechnung von Aktiv- und Passivpositionen in Silber
und Platinmetallen sind die Notierungen an der Londoner Metallbdrse pro
Feinunze maBgebend.

(2) Der Unterschiedsbetrag zwischen den Aktiv- und Passivpositionen in
fremder Wahrung, die innerhalb eines Kalendermonats fallig werden, soll bei
einem Kreditinstitut 4000 des haftenden Eigenkapitals taglich bei Geschéfts-
schluB nicht Ubersteigen. Absatz 1 Satz 2 bis 4 gilt entsprechend, soweit er
sich auf Aktiv- und Passivpositionen in fremder Wahrung bezieht.



(3) Der Unterschiedsbetrag zwischen den Aktiv- und Passivpositionen in
fremder Wahrung, die innerhalb eines Kalenderhalbjahres féllig werden, soll bei
einem Kreditinstitut 400/ des haftenden Eigenkapitals taglich bei Geschéfts-
schluB nicht Ubersteigen. Absatz 1 Satz 2 bis 4 gilt entsprechend, soweit er
sich auf Aktiv- und Passivpositionen in fremder Wahrung bezieht.

Grundsatz Il

Die Anlagen eines Kreditinstituts abziglich der Wertberichtigungen in

1.

Forderungen an Kreditinstitute und Kunden mit vereinbarter Laufzeit oder
Kindigungsfrist von vier Jahren oder lénger,

nicht bérsengangigen Wertpapieren,
Beteiligungen,

Anteilen an einer herrschenden oder mit Mehrheit beteiligten Gesell-
schaft,

Grundstiicken und Geb&uden und

der Betriebs- und Geschéftsausstattung

sollen die Summe der nachstehenden langfristigen Finanzierungsmittel nicht
Ubersteigen.

Als langfristige Finanzierungsmittel sind anzusehen:

1.

2.

das Eigenkapital,

die Verbindlichkeiten (ohne Spareinlagen) gegeniiber Kreditinstituten und
aus dem Bankgeschaft gegenuber anderen Glaubigern mit vereinbarter
Laufzeit oder Kundigungsfrist von vier Jahren oder ldnger,

10% der Verbindlichkeiten (ohne Spareinlagen) aus dem Bankgeschaft
gegeniber anderen Gldubigern mit taglicher Falligkeit sowie vereinbarter
Laufzeit oder Kindigungsfrist von weniger als vier Jahren,

600/ der Spareinlagen,

die umlaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer Lauf-
zeit von mehr als vier Jahren,

6009/ der umlaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit bis zu vier Jahren,

600/ der Pensionsrickstellungen,

200/ der Verbindlichkeiten gegenuber angeschiossenen Kreditinstituten
mit vereinbarter Laufzeit oder Kindigungsfrist von mindestens sechs
Monaten, aber weniger als vier Jahren (nur bei Girozentralen und Zentral-
kassen').

1 Umbenannt in Genossenschaftliche Zentralbanken.
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Grundsatz Il

. 2000 der Forderungen an Kreditinstitute mit vereinbarter Laufzeit oder

Kindigungsfrist von mindestens drei Monaten, aber weniger als vier
Jahren,

die Forderungen an Kunden mit vereinbarter Laufzeit oder Kundigungsfrist
von weniger als vier Jahren (einschlieBlich der Warenforderungen von
Kreditinstituten mit Warengeschaft),

die den Kreditnehmern abgerechneten eigenen Ziehungen und von diesen
ausgestellten und ihnen abgerechneten Solawechsel im Bestand (ausge-
nommen Solawechsel der Bank fUr Internationalen Zahlungsausgleich und
der Einfuhr- und Vorratsstellen') und Solawechsel, die zur Inanspruch-
nahme von Krediten der Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH und der Gesell-
schaft zur Finanzierung von Industrieanlagen mbH begeben werden) sowie
die Eventualforderungen aus solchen Wechseln im Umlauf,

die bérsengangigen Anteile und Investmentanteile,

die ,sonstigen Aktiva“ (einschlieBlich des Warenbestandes von Kreditinsti-
tuten mit Warengeschéft)

sollen abziglich der Wertberichtigungen die Summe der nachstehenden
Finanzierungsmittel nicht Ubersteigen.

Als Finanzierungsmittel sind anzusehen:

1.

100/ der Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten mit taglicher Fallig-
keit sowie vereinbarter Laufzeit oder Kundigungsfrist von weniger als drei
Monaten ohne die von der Kundschaft bei Dritten benutzten Kredite,

500/ der Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten mit vereinbarter
Laufzeit oder Kundigungsfrist von mindestens drei Monaten, aber weniger
als vier Jahren ohne die von der Kundschaft bei Dritten benutzten Kre-
dite,

800/ der Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten aus von der Kund-
schaft bei Dritten benutzten Krediten,

200/ der Spareinlagen,

600/ der sonstigen Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschéaft gegenlber
anderen Glaubigern mit taglicher Falligkeit sowie vereinbarter Laufzeit oder
Kindigungsfrist von weniger als vier Jahren,

800/ der Verpflichtungen aus Warengeschaften und aufgenommenen
Warenkrediten ohne die in Nummer 8 enthaltenen Verpflichtungen von
Kreditinstituten mit Warengeschaft,

200/ der umlaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit bis zu vier Jahren,

1 Umbenannt in Bundesanstalt far landwirtschaftliche Marktordnung.



8. 800k der eigenen Akzepte und Solawechsel im Umlauf und der den
Kreditnehmern abgerechneten eigenen Ziehungen und von diesen ausge-
stellten und ihnen abgerechneten Solawechsel im Umlauf (ausgenommen
Solawechsel der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich und der Ein-
fuhr- und Vorratsstellen') und Solawechsel, die zur Inanspruchnahme von
Krediten der Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH und der Gesellschaft zur
Finanzierung von Industrieanlagen mbH begeben werden)

zuzuglich des Finanzierungslberschusses bzw. abzlglich des Finanzierungs-
fehlbetrages im Grundsatz ll.

Die Grundsatze |, Il und Ili wurden wie in den Vorjahren von der Uberwiegenden
Zah! der rund 4 400 berichtspflichtigen Institute eingehalten. Der Grundsatz |a,
zu dem seit Juni 1987 nur noch Kreditinstitute melden, deren Aktiv- und
Passivpositionen im Sinne des Grundsatzes la am Monatsultimo insgesamt
1 000 000, — DM (vorher 100 000,— DM) und mehr ausmachen, wurde eben-
falls kaum Uberschritten; zum Stichtag 31. Dezember 1988 reichten gut 790
Banken Meldungen zu diesem Grundsatz ein.

In den letzten Jahren verteilten sich die Uberschreitungen — bezogen auf den
Durchschnitt von vier QuartalsabschluBtagen — wie folgt auf die einzelnen
Grundsétze:

Zahl der Kreditinstitute, die die Grundsétze iliberschritten haben

Jahresdurchschnitt

Grundsatz la
Grund- Grund-

Jahr Grundsatz | 1) | Abs. 1 Abs. 2 Abs. 3 satz Il 1) satz lll 1)

1978 41 3 3 2 10 83
1979 46 3 1 1 1 122
1980 58 2 1 1 29 170
1981 41 2 1 2 47 118
1982 19 2 2 1 20 59
1983 17 3 0 1 10 42
1984 16 5 2 1 9 41
1985 10 6 1 1 8 30
1986 [<] 6 1 1 11 19
1987 3 2 1 1 7 12
1988 2 5 1 1 11 14

1 Ohne Zweigstellen von Unternehmen mit Sitz in einem anderen Staat, Teilzahlungskreditinstitute und
offentlich-rechtliche Grundkreditanstalten.

Die Zahl der Kreditinstitute, die den Grundsatz | nicht einhielten, ist weiter
gesunken, wahrend die Uberschreitungen des Grundsatzes la Abs. 1 sowie
der Liquiditatsgrundsatze leicht zugenommen haben. Die Grundsatziiber-
schreitungen sind ganz Uberwiegend auf besondere Gegebenheiten bei den
jeweiligen Kreditinstituten zurlckzufihren und werden insoweit im allgemeinen
bankaufsichtlich toleriert.

Uber die Entwickiung der Durchschnittskennziffern der Grundsatze |, la, Il und
Il informiert die Ubersicht auf der folgenden Seite.

1 Umbenannt in Bundesanstalt fur landwirtschaftliche Marktordnung.

Einhaltung der

Grundsatze
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Durchschnittskennziffern der Grundsétze |, 1a Abs. 1, Il und 1l
nach §§ 10 und 11 KWG*)

Jahresdurchschnitte

Genossen-
schaftliche Kredit-
Giro- Zentral- genossen-

Jahr Insgesamt Kreditbanken | zentralen 1) banken 1) Sparkassen schaften

Grundsatz | (Obergrenze 18fach)
1978 13,0 141 13,8 8,3 12,4 11,6
1979 13,8 14,8 14,2 8.9 13,1 12,2
1980 14,0 15,0 15,0 9,5 13,7 12,8
1981 143 15,1 15,9 10,1 13,9 13,2
1982 14,1 15,1 15,5 99 13,5 131
1983 13,7 147 149 94 13,0 12,9
1984 13,6 147 14,8 9,1 129 127
1985 13,4 14,6 149 85 12,6 12,3
1986 12,7 13,3 14,9 7.1 12,3 11,6
1987 12,3 12,7 14,6 6,7 120 1.2
1988 12,4 13,2 148 6,4 11,8 11,1

Grundsatz |a Abs. 1 (Obergrenze 30 %)
1978 72 97 6.1 70 09 1,4
1979 7.1 9,5 6.7 7.8 1,0 1.9
1980 89 13,6 56 7.1 1.1 2,0
1981 7.2 104 6,1 6,6 1.1 22
1982 6,6 9,5 59 72 1.1 24
1983 6.9 10,5 54 7.4 1.1 28
1984 6,7 10,8 51 54 09 29
1985 6.9 1.0 56 53 1.0 4,0
1986 6.8 101 57 71 1.2 44
1987 8.1 95 11,0 9.2 1.4 7.1
1988 9.7 12,1 10,3 12,9 14 87

Grundsatz Il (Obergrenze 1009%o)
1978 874 857 97,1 845 86,8 74,2
1979 89,3 89,5 95,1 873 89,6 78,0
1980 917 91,0 96,4 917 93,0 815
1981 92,1 80,4 95,5 91,8 94,5 833
1982 91,0 874 96,4 91,5 927 829
1983 90,1 85,0 96,6 90,2 92,3 81,5
1984 89,9 83,8 96,0 90,0 92,9 8238
1985 90,2 85,1 955 89,6 92,9 83,6
1986 879 836 92,9 86,9 90,1 824
1987 86,7 84,1 91,7 83,2 877 81,6
1988 88,4 87,6 93,4 85,5 88,0 83,2

Grundsatz Il (Obergrenze 1000/0)
1978 734 86,4 63,6 59,8 60,5 743
1979 779 92,0 645 65,5 65,2 785
1980 829 93,1 76,8 721 722 827
1981 85,1 92,9 86,8 74,3 75,2 837
1982 834 92,5 88,1 735 716 81,1
1983 80,9 92,3 846 66,0 68,0 774
1984 80,4 91,6 79,8 67,9 68,3 778
1985 782 90,8 742 65,9 66,0 752
1986 713 87,5 61,8 48,8 58,3 677
1987 66,2 83,2 55,2 476 52,1 61,1
1988 65,6 86,0 55,3 51,3 50,6 59,4

* Ohne Zweigstellen von Unternehmen mit Sitz in einem anderen Staat, Teilzahlungskreditinstitute und
éffentlich-rechtiiche Grundkreditanstalten. — 1 Grundsétze |, Il und Ill ohne Spitzeninstitute.

Gemessen an der Durchschnittskennziffer des Grundsatzes | hat sich der
Kreditspielraum kaum verandert. Wie die Ubersicht zeigt, lasteten die Kredit-
banken und Girozentralen den Grundsatz stirker aus als im Vorjahr, wahrend
die Kennziffern der anderen Bankengruppen leicht gesunken sind. Dagegen
stieg die Durchschnittskennziffer des Grundsatzes la Abs. 1, insbesondere bei
den Kreditbanken und Genossenschaftlichen Zentralbanken, deutlicher als in
den vorangegangenen Jahren an.

Die Liquiditatslage der Kreditinstitute verschlechterte sich — gemessen an den
Durchschnittskennziffern der Grundsétze Il und lll — insbesondere im langfri-
stigen Bereich.



Der Grundsatz | ist seit 1. Juli 1985 auch von Kreditinstitutsgruppen einzuhal-
ten. Zu diesem Zeitpunkt Uberschritten 20 Kreditinstitutsgruppen die Grenze
des 18fachen des haftenden Eigenkapitals, so daB sie die vom Bundesaufsichts-
amt fir das Kreditwesen vorgesehene Ubergangsregelung zur Rickfihrung
der Grundsatziiberschreitung in Anspruch nehmen muBten. Zum 31. Dezember
1988 hatten noch 7 Institutsgruppen den quotal zusammengefaten Grund-
satz | Uberschritten.

Die durchschnittlichen Kennziffern des quotal zusammengefaBten Grundsat-
zes | ergeben sich aus der folgenden Aufstellung:

Kennziffer quotal zusammengefaBter Stand Dezember 1988
Grundsatz |
Insgesamt (68 Kreditinstitutsgruppen) 16,1
darunter:
34 Kreditbanken 16,9
11 Girozentralen 16,0
9 Teilzahlungskreditinstitute 11,1

In die Bankenaufsicht waren Ende 1988 insgesamt 4 471 Kreditinstitute einbe-
zogen (einschiieBlich liquidierender Institute und rechtlich unselbstandiger
Bausparkassen). Das waren 115 Kreditinstitute weniger als im Vorjahr. Dabei
ging die Zahl der Kreditgenossenschaften um 117 zurlick, wahrend die Anzahl
der Kreditinstitute aller anderen Institutsgruppen insgesamt um 2 anstieg.

Laufende Bankenaufsicht

Anzahl der bearbeiteten Vorgénge

Position 1984 1985 1986 1987 1988
Einzelanzeigen nach § 13 KWG 55 089 68 345 56 784 50 392 51209
In Sammelaufstellungen nach § 13 KWG
aufgetihrte Kreditnehmer 67 902 68 1556 87 725 74 391 62 035
Millionenkreditanzeigen nach § 14 KWG 1490081 | 1631640 | 1219302 | 1482235 | 15634653
Anzeigen nach § 16 KWG 13 329 15 253 25 549 17 049 8 452
Anzeigen nach §24 KWG 8904 8 605 8018 9327 9475
Monatsausweise nach § 25 KWG 40 103 40208 56 859 55908 54 179
Meidungen zum Auslandskreditvolumen 193 287 746 780 796
Jahresabschiiisse der Kreditinstitute 5108 4928 4882 5070 4964
Prufungsberichte zu Jahresabschiiissen 2274 2323 2534 2710 2746
Depotpriifungsberichte 441 484 479 502 541
Routine-, Sonder- und Einlagensicherungs-
prifungsberichte 361 430 407 423 457
Im Auftrag des Bundesaufsichtsamtes
durchgefihrte Prifungen nach
§44 Absatz 1 KWG 1 25 12 22 17
§44 Absatz 2 KWG 38 82 74 88 89

Die Anzahl der angezeigten Kredite, die die GroBkreditgrenze der Institute
Uberschritten, lag im Jahre 1988 etwas héher als im Vorjahr. Um 17 0/o0 niedriger
war die Zah! der in Sammelaufstellungen nach § 13 KWG aufgefihrten Kredit-
nehmer. Dies hangt mit den betriebsgroBenabhéangigen Meldeanforderungen
bei den Kreditgenossenschaften zusammen. Im Berichtsjahr muBten lediglich
die Kreditgenossenschaften mit einer Bilanzsumme von Uber 50 Mio DM
Sammelaufstellungen der GroBkredite einreichen.

Quotal
zusammengefalter
Grundsatz |

Mitwirkung bei der
laufenden
Bankenaufsicht
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Evidenzzentrale flr
Millionenkredite

Weiter zurickgegangen sind auch die Anzeigen nach § 16 KWG Uber gewahrte
Organkredite (—5000). Mit der Anderung des KWG vom 20. Dezember 1984
waren die Anzeigepflichten fir Organkredite wesentlich verringert worden. Die
héheren Zahlen in den beiden dem Berichtszeitraum vorangegangenen Jahren
sind darauf zurckzufihren, daB die Organkredite in den Sammelaufstellungen,
die nur alle finf Jahre zu erstatten sind und erstmals gegen Ende 1986
einzureichen waren, 1986 und teilweise noch 1987 bei der Bundesbank
bearbeitet wurden.

Die Millionenkreditevidenz zeigte zum Meldestichtag 31. Dezember 1988
folgendes Bild:

Das Millionenkreditvolumen stieg gegentber Dezember 1987 um 96 Mrd DM
oder 6,79/ auf 1 533 Mrd DM. Die Kredite an Schuldner im Inland erhéhten sich
um 63 Mrd DM oder 6,400 auf 1 054 Mrd DM und die an Schuldner im Ausland
um 33 Mrd DM oder 7,400 auf 479 Mrd DM. Von 64 Auslandstdchtern
inlandischer Kreditinstitute waren Millionenkredite in Hohe von 126 Mrd DM
angezeigt worden, das waren rund 9 Mrd DM oder 7,700 mehr als zum
Vorjahrstermin.

Insgesamt wurden der Evidenzzentrale zu dem genannten Stichtag 323 Tsd
(Vorjahresstichtag: 321 Tsd) Kreditnehmer angezeigt, von denen 160 Tsd (156
Tsd) in 59 Tsd (56 Tsd) Kreditnehmereinheiten gem. § 19 Abs.2 KWG
zusammengefaBt waren. 86 (79) Kreditnehmereinheiten hatten eine Verschul-
dung nach § 14 KWG von mehr als 1 Mrd DM; die Gesamtverschuldung belief
sich auf 188 Mrd DM.

Die nachstehende Tabelle gibt einen Uberblick (ber die Entwickiung der
Millionenkredite seit 1978;

Evidenzzentrale fur Millionenkredite*)

Anzahl der angezeigten
Mio-Kreditvolumen Mio-Kredite
Anzahl der anzeigenden
Veranderung Veranderung | Kredit- Versiche-

Jahr Mrd DM in % Stiick in % institute rungen
1978 566 + 97 142 656 + 117 2330 435
1979 609 + 78 164 215 + 15,1 2507 442
1980 684 + 123 184 831 + 126 2660 468
1981 746 + 91 206 667 + 11,9 2821 438
1982 786 + 54 222784 + 78 2887 500
1983 829 + 55 239 098 + 73 2944 536
1984 889 + 72 256 623 + 73 3051 547
1985 916 4+ 30 277 281 + 8.1 3085 550
1986 1339 + 462 365610 + 319 3280 501
1987 1437 + 73 380 537 + 41 3243 495
1988 1533 + 67 392 644 + 32 3264 492

* Die Angaben beziehen sich einschl. 1985 jeweils auf die zweimonatige Meldeperiode Oktober/November eines
Jahres; ab 1986 liegt die dreimonatige Meldeperiode Oktober — Dezember zugrunde.

Die von der Evidenzzentrale erfaBten Insolvenzen von Unternehmen und
Privatpersonen, fir die zum Zeitpunkt des Bekanntwerdens der Zahlungsein-
stellung Kredite gem. § 14 KWG angezeigt wurden, gingen 1988 um 200 auf
838 Falle zurlck. Das von den insolventen Unternehmen und Privatperso-
nen in Anspruch genommene Millionenkreditvolumen fiel um 2,0 Mrd DM auf
3,3 Mrd DM.



Il. Die zur Zeit gultigen kreditpolitischen Regelungen
der Deutschen Bundesbank

1. Diskontkredit
a) Rediskont-Kontingente flr Kreditinstitute

Der Ruckagriff der Kreditinstitute auf die Bundesbank im Wege der Rediskontie-
rung von Wechseln wird, abgesehen von sonstigen notenbankpolitischen Ein-
wirkungen, durch Rediskont-Kontingente begrenzt. Grundlage fiir die Berech-
nung der Normkontingente bilden die haftenden Mittel eines Kreditinstituts:
Uber 200 Mio DM hinausgehende Betrdge an haftenden Mitteln gehen mit
abnehmendem Gewicht in die Berechnung ein. Eine Beteiligung von 25 % und
mehr am Kapital eines anderen Kreditinstituts, fir das ein Rediskont-
Kontingent festgesetzt ist, fiihrt in der Regel zu einer entsprechenden Kiirzung
des Normkontingents. Daruber hinaus wird die individuelle Geschaftsstruktur
eines Kreditinstituts durch eine Strukturkomponente beriicksichtigt. Diese
ergibt sich im wesentlichen aus dem Verhéltnis der kurz- und mittelfristigen
Kredite an Nichtbanken zum Geschaftsvolumen, bereinigt um durchlaufende
Kredite und einige andere Positionen. Ferner wird beriicksichtigt, inwieweit ein
Kreditinstitut Gber Wechsel verfiigt, die im Rahmen des Rediskont-Kontingents
rediskontiert werden kénnen. Um kurzfristige Zufallsschwankungen der Struk-
turkomponente und der Wechselkredite mdglichst auszuschalten, werden der
Berechnung mehrere Monatsendstidnde zugrunde gelegt. Das Bemessungs-
verfahren enthélt schlieBlich einen fiir alle Kreditinstitute einheitlichen Multipli-
kator, dessen Hohe sich nach dem vom Zentralbankrat — jeweils nach
kreditpolitischen Intentionen — global festgelegten Gesamtbetrag der Redis-
kont-Kontingente richtet.

Grundsétzlich gelten die Kontingente fur ein Jahr; Anderungen des Eigenkapi-
tals, der Geschéftsstruktur und der Wechselkredite gehen mithin im Regelfall
erst in die ndchste allgemeine Neuberechnung ein. Die Bundesbank behilt sich
aber vor, die Gesamtsumme der Rediskont-Kontingente jederzeit zu erhéhen
oder herabzusetzen, wenn und soweit sie dies aus kreditpolitischen Grinden
far erforderlich héit.

Das Rediskont-Kontingent eines Kreditinstituts wird in Anlehnung an das
Normkontingent individuell festgesetzt. Dabei wird auch beriicksichtigt, ob das
Kreditinstitut die Grundséatze des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen
Uber das Eigenkapital und die Liquiditat der Kreditinstitute beachtet. Festset-
zungen unterhalb der Norm kdnnen auch in anderen besonderen Verhaltnissen
des einzelnen Kreditinstituts begrindet sein. Fir neuerrichtete Kreditinstitute
und flr neuerrichtete Zweigstellen auslandischer Banken werden Rediskont-
Kontingente frihestens nach Ablauf eines halben Jahres seit der Errichtung
festgesetzt.

Die Rediskont-Kontingente werden von den Vorstanden der Landeszentralban-
ken flr die Kreditinstitute ihres Bereichs festgesetzt. Das Rediskont-Kontin-
gent eines Uberregional tétigen Kreditinstituts wird von dem Vorstand der
Landeszentralbank festgesetzt, in deren Bereich die Hauptverwaltung des
instituts ihren Sitz hat. Die Rediskont-Kontingente derjenigen Kreditinstitute,
die zentrale Aufgaben im gesamten Bundesgebiet haben (§ 7 Abs. 1 Nr.2
BBankG), werden vom Direktorium der Bundesbank festgesetzt.

Das festgesetzte Rediskont-Kontingent darf nicht, auch nicht voriUbergehend,
tberschritten werden. Auf das Rediskont-Kontingent werden alle rediskontier-
ten, noch nicht félligen Wechsel mit Ausnahme der im nachsten Abschnitt
behandelten sog. Plafond-B-Wechsel der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH
und der sog. Plafond-ll-Wechsel der Gesellschaft zur Finanzierung von Indu-
strieanlagen mbH angerechnet.

Bemessungsmethode

Festsetzung der
Rediskont-
Kontingente
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Der Gesamtbetrag der festgesetzten Rediskont-Kontingente wird jeweils in
den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank (Statistischer Teil, Tabelle |I
1b) veroffentlicht.

b) Bundesbankfahige Wechsel

Aus den zum Ankauf eingereichten Wechseln sollen drei als zahlungsfahig
bekannte Verpflichtete haften. Die Wechsel missen innerhalb von drei Mona-
ten nach dem Tage des Ankaufs fallig sein. Sie sollen gute Handelswechsel
sein (§ 19 Abs. 1 Nr. 1 BBankG).

Im Ubrigen sind fur die Gewahrung von Diskontkrediten die ,Aligemeinen
Geschaftsbedingungen der Deutschen Bundesbank® (V. Ankauf von Inlands-
wechseln, XI. B. Ankauf von Auslandswechseln) maBgebend.

Fur die Beurteilung einer Unterschrift hat der Zentralbankrat folgende Richtli-
nien aufgestellt: Wer aus einem zum Ankauf oder zur Beleihung bei der
Bundesbank eingereichten Wechsel verpflichtet ist und trotz Aufforderung zur
Selbstauskunft Uber seine finanziellen Verhaltnisse keine oder keine genu-
gende Auskunft gibt und Uber wen auch sonst keine Unterlagen vorliegen oder
zu beschaffen sind, die eine hinreichende Beurteilung seiner finanziellen
Verhaltnisse erméglichen, ist nicht als ein als zahlungsféhig bekannter Ver-
pflichteter im Sinne des § 19 Abs. 1 Nr. 1 BBankG anzusehen. Ein Wechsel darf
nicht angekauft oder beliehen werden, wenn feststeht, daB der Akzeptant nicht
als ein als zahlungsfiahig bekannter Verpflichteter betrachtet werden kann
(BeschiuB vom 20. Februar 1957).

Als Handelswechsel im Sinne von § 19 Abs. 1 Nr. 1 BBankG kauft die Bundes-
bank solche Wechsel an, die aufgrund von Warenlieferungen oder von Dienst-
leistungen zwischen Unternehmen und/oder wirtschaftlich Selbstandigen
begeben worden sind. Prolongationen zu Handelswechseln kénnen hereinge-
nommen werden, soweit sie nicht auf Zahlungsschwierigkeiten der Wechsel-
verpflichteten beruhen (BeschiuB vom 3. Mérz 1977).

Da Bankakzepte bei ihrer Hereinnahme in der Regel nur zwei Unterschriften
tragen, ist die gesetzliche Bestimmung zu beachten, daB von dem Erfordernis
der dritten Unterschrift nur abgesehen werden kann, wenn die Sicherheit des
Wechsels in anderer Weise gewihrleistet ist (§ 19 Abs. 1 Nr. 1 BBankG).

Bankakzepte besonderer Art sind die Privatdiskonten, d. s. DM-Akzepte der
zum Privatdiskontmarkt zugelassenen Akzeptbanken, die der Finanzierung von
Einfuhr-, Ausfuhr- und Transithandelsgeschéften oder von grenziberschreiten-
den Lohnveredlungsgeschéften dienen und auf ihrer Vorderseite am oberen
Rand einen Hinweis auf das finanzierte Geschaft enthalten. Sie dirfen hoch-
stens noch 90 Tage laufen, miissen (ber mindestens 100 000, — DM lauten und
sollen 5Mio DM nicht Ubersteigen, wobei die Wechselsumme durch 5000
teilbar sein muB. Sie werden sowohl im Diskontgeschéft (§ 19 Abs. 1 Nr. 1
BBankG) unter Anrechnung auf die Rediskont-Kontingente als auch im Offen-
marktgeschéft (§ 21 Nr. 1 BBankG) hereingenommen (Beschllisse vom 18. De-
zember 1958, 30. August 1962 und 6. Mai 1965; vgi. ,Geschafte am offenen
Markt*).

Ankaufsfahig sind ferner die mit den Indossamenten der Hausbank und der
AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH versehenen Solawechsel deutscher
Exporteure und deren vertragsgeméaBe Prolongationen, die zur Finanzierung
mittel- und langfristiger Liefer- und Leistungsgeschéfte im Rahmen einer der
AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH eingeraumten Rediskontlinie ausgestelit
sind (BeschluB vom 5./6. Marz 1952). Die Rediskontlinie (der sog. Plafond B



der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH) belduft sich auf 4 Mrd DM (BeschluB
vom 7. Januar 1988).

Die Rediskontlinie darf nur fiir Kredite mit einer Laufzeit von mindestens einem
Jahr und héchstens vier Jahren in Anspruch genommen werden. Der Exporteur
muB sich in der Regel mit 30% des Auftragswertes selbst beteiligen
(Beschlisse vom 6. Oktober 1954 und 14. Juli 1966): fur Kredite, die die AKA
Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH zu einem festen Zinssatz einrdaumt, betragt die
Selbstbeteiligung des Exporteurs 209 des um die An- und Zwischenzahlun-
gen verminderten Auftragswertes (BeschluB vom 18. November 1976). Es
kdnnen nur Einzelgeschéfte finanziert werden. Die Finanzierungshilfe soll im
allgemeinen den Zeitraum vom Produktionsbeginn bis zum Eingang des
Exporteridses Uberbricken. Bei der Ausfuhr von Massen- und Seriengiitern,
die im Rahmen des normalen Produktionsprogramms eines Herstellers erzeugt
oder ab Lager verkauft werden, darf die Dauer der Produktion und der
Lagerung nicht in die Laufzeit der Finanzierungshilfe einbezogen werden. Fiir
diese Art von Ausfuhrgeschéften wird die Hilfestellung der Bundesbank also
nur zur Uberbriickung des Zeitraums zwischen der Versendung der Ware und
dem Eingang des Exporterléses gewidhrt (Beschiisse vom 18. Mai 19586,
25. Juli 1956 und 6. Februar 1957). Die Rediskontlinie darf nicht zur Bereitstel-
lung von Investitions- oder Betriebsmitteln fir aligemeine Exportzwecke der
Ausfuhrfirmen in Anspruch genommen werden.

Die Refinanzierungshilfe gewahrt die Bundesbank unter der Bedingung, daB
bestimmte Mindestzinssétze flr Ausfuhrkredite nicht unterschritten werden.
Solche Zinssdtze hat die Bundesregierung als Beitrag zur internationalen
Disziplin bei staatlich gefdrderten Exportkrediten festgelegt. MaBgeblich fir die
Einhaltung dieser Mindestzinssatze ist der Refinanzierungszins des Expor-
teurs, der sich aus der gesamten Zinsbelastung fur die Refinanzierung seines
Lieferantenkredits ergibt.

Im Rahmen einer der Gesellschaft zur Finanzierung von Industrieanlagen mbH
eingerdumten Rediskontlinie (Plafond II) kénnen die nach den Kreditrichtlinien
dieser Gesellschaft begebenen Solawechsel zur Finanzierung mittel- und
langfristiger Liefer- und Leistungsgeschafte in das Wahrungsgebiet der Mark
der DDR angekauft werden. Die Rediskontlinie betragt 250 Mio DM (BeschiuB
vom 22. Januar 1987).

Auslandswechsel werden nur angekauft, wenn sie aufgrund von AuBenhan-
delsgeschéaften inlandischer Unternehmen begeben worden sind. Aus soichen
Wechseln mufl neben dem Diskontanten wenigstens ein weiterer inlandischer
Verpflichteter (Nichtbank) haften, und zwar beim gezogenen Wechsel als
Aussteller, beim Solawechsel als Wechselnehmer.

Nach § 19 Abs. 1 Nr.8 in Verbindung mit § 22 BBankG ist die Bundesbank
befugt, auf auslandische Wahrung lautende Wechsel von jedermann anzukau-
fen. Von dieser Befugnis macht die Bank z. Z. nur gegenlber Kreditinstituten
und 6ffentlichen Verwaltungen Gebrauch.

Wechsel, die auf auslandische Wahrung lauten, werden zum Diskontsatz der
Bundesbank angekauft (Beschllisse vom 18. Mai 1956 und 22. Januar 1958).
Die Ankaufskurse werden in Anpassung an die jeweiligen Terminkurse festge-
legt.

Wechsel zur
Finanzierung von
Geschaften im inner-
deutschen Handel

Auslandswechsel
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2. Lombardkredit

Lombardkredite (verzinsliche Darlehen gegen Pfander) an Kreditinstitute wer-
den nur nach MaBgabe der allgemeinen kreditpolitischen Lage und nach den
individuellen Verhaltnissen des Kreditnachsuchenden gewéhrt. Ein Lombard-
kredit soll grundsatzlich nur gewéahrt werden, wenn es sich um die kurzfristige
Uberbriickung eines voriibergehenden LiquiditatsbedUrfnisses handelt und die
Lombardkreditaufnahme nach Umfang und Dauer angemessen und vertretbar
erscheint (BeschluB vom 17./18. Dezember 1952). Die Gewé&hrung von Lom-
bardkredit zum Lombardsatz kann aus kreditpolitischen Grinden allgemein
begrenzt oder ausgesetzt werden.

Im Gbrigen sind fur die Gewéhrung von Lombardkrediten die ,Allgemeinen
Geschaftsbedingungen der Deutschen Bundesbank® (VI. Lombardverkehr)
maBgebend.

Die Bundesbank behalt sich vor, soweit kreditpolitisch angezeigt, nach Ankin-
digung Lombardkredit zu einem Sonderlombardsatz (Sonderlombardkredit) zu
gewahren. Der Sonderlombardsatz kann téglich gedndert und die Bereitschaft
zur Gewihrung von Sonderlombardkredit taglich widerrufen werden (Beschlu
vom 6. September 1973).

Lombardkredite an Kreditinstitute kdénnen gegen Verpfandung der in § 19
Abs. 1 Nr. 3 BBankG verzeichneten Wertpapiere und Schuldbuchforderungen
(einschl. Null-Kupon-Anleihen und variabel verzinslicher Anleihen) gewahrt
werden. Uber die beleihbaren Werte sowie die daflir maBgeblichen Beleihungs-
grenzen im einzelnen gibt das im Bundesanzeiger und in den Mitteilungen der
Bank veroéffentlichte ,Verzeichnis der bei der Deutschen Bundesbank beleihba-
ren Wertpapiere (Lombardverzeichnis)“ AufschluB.

Die Aufnahme eines Wertpapiers in das Lombardverzeichnis verpflichtet die
Bundesbank nicht zur Gewahrung von Lombardkrediten und beschrankt nicht
ihr Recht, die vom Kreditnehmer zu stellende Deckung zu bestimmen.

Wechsel, die nach den geltenden Bestimmungen nicht angekauft werden
kénnen, sind grundsatzlich auch nicht beleihbar (BeschluB vom 10. Mai 1949).
Eine Ausnahme bilden die im Rahmen des Plafonds A der AKA Ausfuhrkredit-
Gesellschaft mbH sowie des Plafonds | der Gesellschaft zur Finanzierung von
Industrieanlagen mbH begebenen Solawechsel, die zwar lombardiert, jedoch
nicht angekauft werden kénnen (Beschlisse vom 5./6. Dezember 1951 und
1. Juni 1967).

3. Geschifte am offenen Markt

Zur Regelung des Geldmarktes kauft und verkauft die Bundesbank im Offen-
marktgeschaft (§ 21 BBankG) gemaB den wechselnden geldpolitischen Erfor-
dernissen zeitweilig nachstehend genannte Wertpapiere.

Sie kauft und verkauft fir eigene Rechnung Schatzwechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen, die ihr der Bund auf Verlangen geméaB §§ 42 und 42a
BBankG zur Verfiigung stellt (sog. Mobilisierungs- und Liquiditatspapiere).
U-Schatze sind dabei im Regelfall vor Falligkeit nicht rickgebbar (sog. N-Titel;
BeschluB vom 31. Marz 1971). Zur Feinsteuerung des Geldmarktes bietet die
Bundesbank — freibleibend — Schatzwechsel mit i.d.R. 3tagiger Laufzeit
an.

Die Bundesbank handelt am Geldmarkt Privatdiskonten. Dabei kontrahiert sie
direkt jedoch nur mit der Privatdiskont-Aktiengesellschaft. Die Obergrenze fur



den Ankauf von Privatdiskonten im Offenmarktgeschaft betragt z. Z. 3 Mrd DM
(BeschiuB vom 7. Januar 1988).

Wenn und soweit es aus liquiditatspolitischen Grinden geboten und vertretbar
erscheint, kauft und verkauft die Bundesbank Anleihen des Bundes, der
Bundesbahn und der Bundespost fir eigene Rechnung. Zur Kurspflege, also
nicht als Offenmarktgeschaft im Sinne von § 21 BBank@G, kauft und verkauft sie
diese Anleihen fir Rechnung der Emittenten.

Die Bundesbank kauft ferner im Rahmen von Offenmarktgeschaften von
Kreditinstituten (ohne Deutsche Bundespost), die der Mindestreservepflicht
unterliegen, lombardfdhige festverzinsliche Wertpapiere (auch Null-Kupon-
Anleihen und variabel verzinsliche Anleihen), die an einer Bérse amtlich notiert
werden, auBerdem auch im geregelten Markt notierte Schuldverschreibungen
des Bundes, der Bundesbahn, der Bundespost und der Lander sowie unver-
zinsliche Schatzanweisungen der genannten Emittenten mit einer Restlaufzeit
bis zu 1 Jahr unter der Bedingung, daB der Verkaufer die Wertpapiere
gleichzeitig per Termin zurickkauft (,Wertpapierpensionsgeschifte“). Diese
Geschéfte werden in der Regel im Ausschreibungsverfahren angeboten (Be-
schlisse vom 31. Mai 1979, 18. November 1982 und 1. Juni 1983).

Die Bundesbank behélt sich vor, bundesbankfahige Inlandswechsel auBerhalb
der Rediskont-Kontingente am offenen Markt unter der Bedingung anzukaufen,
daB der Verkéufer die Wechsel gleichzeitig per Termin zurickkauft (,Wechsel-
pensionsgeschafte*). Geschaftspartner kdnnen nur Kreditinstitute sein, denen
Rediskont-Kontingente eingerdumt sind (BeschluB vom 12. April 1973).

4, Mindestreservebestimmungen

Die Mindestreservesitze sind seit dem 1. Februar 1987 unverdndert. Eine
Tabelle (ber die Entwicklung der Reservesatze ist auf den Seiten 106f. dieses
Berichts abgedruckt. Die Anweisung der Deutschen Bundesbank (ber Min-
destreserven hat unverindert folgenden Wortlaut:

Anweisung der Deutschen Bundesbank iiber Mindestreserven (AMR)
vom 20. Januar 1983 in der Fassung vom 16. Juni 1987

Die Deutsche Bundesbank erlaBt gemiB § 16 des Gesetzes Uber die Deutsche
Bundesbank vom 26. Juli 1957 (BGBI. | S. 745), zuletzt gedndert durch Art. 10
Abs. 17 des Bilanzrichtlinien-Gesetzes vom 19. Dezember 1985 (BGBI. |
S. 2355), folgende Anweisung Uber Mindestreserven (AMR):

§1

Mindestreservepflichtig sind alle Kreditinstitute im Sinne von § 1 Abs. 1 und
§ 53 Abs.1 des Gesetzes Uber das Kreditwesen — KWG — in der
Neufassung vom 11. Juli 1985 (BGBI. | S. 1472), zuletzt geéndert durch § 31
des Gesetzes uUber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG) vom
17. Dezember 1986 (BGBI. | S. 2488), mit Ausnahme der

a) in § 2 Abs. 1 Nr. 4 bis 9 KWG genannten Unternehmen’),

1 Dies sind nach MaBgabe der in § 2 Abs. 1 Nr. 4 bis 9 KWG bezeichneten Abgrenzungen:
Sozialversicherungstrager und Bundesanstalt fir Arbeit,
private und éffentlich-rechtliche Versicherungsunternehmen,
gemeinnitzige Wohnungsunternehmen, - o . ) . )
anerkannte Organe der staatlichen Wohnungspolitik, die nicht Uberwiegend Bankgeschifte betreiben,
Unternehmen des Pfandleihgewerbes,
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften.

Anleihen

Offenmarktgeschafte
Uber Wertpapiere

mit Rickkaufsverein-
barung

Offenmarktgeschafte
Uber Wechsel

mit Rickkaufsverein-
barung

I. Allgemeine
Bestimmungen
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b) Kapitalanlagegesellschaften nach dem Gesetz Uber Kapitalaniagegesell-
schaften in der Fassung der Bekanntmachung vom 14. Januar 1970 (BGBI. |
S. 127), zuletzt gesdndert durch Art. 3 des Zweiten Gesetzes zur Forderung
der Vermdgensbildung der Arbeitnehmer durch Kapitalbeteiligungen (Zwei-
tes Vermégensbeteiligungsgesetz) vom 19. Dezember 1986 (BGBI. | S.
2595),

c) Wertpapiersammelbanken,

d) in Liquidation befindlichen Kreditinstitute, sonstigen Kreditinstitute,
deren Tatigkeit sich auf die Abwicklung beschrankt, und der ruhenden
Kreditinstitute,

e) Unternehmen, fur die das Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen

gemiB § 2 Abs. 4 KWG bestimmt hat, daB die dort genannten Vorschriften
des Kreditwesengesetzes auf sie nicht anzuwenden sind.

§2

(1) Mindestreserven sind zu halten fir Verbindlichkeiten aus Einlagen und

aufgenommenen Geldern, und zwar bei

a) Buchverbindlichkeiten einschlieBlich Verbindlichkeiten aus Schuldver-
schreibungen, die auf den Namen oder, wenn sie nicht Teile einer Gesamt-
emission darstellen, an Order lauten, mit einer Befristung von weniger als
vier Jahren,

b) Verbindlichkeiten aus Schuldverschreibungen, die auf den Inhaber oder,
wenn sie Teile einer Gesamtemission darstellen, an Order lauten, mit einer
Befristung von weniger als zwei Jahren,

sofern die Verbindlichkeiten nicht gegeniber selbst reservepflichtigen
Kreditinstituten bestehen (reservepflichtige Verbindlichkeiten).

(2) Zu den reservepflichtigen Verbindlichkeiten gemaB Absatz 1 gehdren auch

a) ein auf der Passivseite der Bilanz auszuweisender Verrechnungssaldo
eines Kreditinstituts im Sinne von § 53 KWG,

b) Verbindlichkeiten aus Pensionsgeschiften, bei denen der Pensionsneh-
mer zur Rickgabe des in Pension genommenen Vermégensgegenstandes
verpflichtet und der Vermdgensgegenstand weiterhin dem Vermégen des
pensionsgebenden Kreditinstituts zuzurechnen ist.

(8) Fur die Feststellung der reservepflichtigen Verbindlichkeiten kénnen tagiich

fallige, keinerlei Bindungen unterliegende Verbindlichkeiten gegenuber
einem Kontoinhaber mit

a) taglich félligen Forderungen,
b) Forderungen auf Kreditsonderkonten (sog. englische Buchungsmethode)

gegen denselben Kontoinhaber kompensiert werden, sofern die Forderun-
gen und Verbindlichkeiten fir die Zins- und Provisionsberechnung nach-
weislich als Einheit behandelt werden. Die Kompensation ist nicht zulassig,
sofern es sich bei dem Kontoinhaber um eine BGB-Gesellschaft oder um
eine Gemeinschaft handelt, an denen juristische Personen oder Personen-
gesellschaften beteiligt sind, oder wenn fir einen Kontoinhaber Unterkon-



ten wegen Dritter gefUhrt werden. Nicht kompensiert werden kénnen 101
Verbindiichkeiten und Forderungen in verschiedenen Wahrungen.

(4) Von der Reservepflicht sind freigestellt Verbindlichkeiten
a) gegenlber der Bundesbank,

b) gegeniber Gebietsansédssigen aus zweckgebundenen Geldern, soweit
diese bereits an die Empfanger oder an ein zwischengeschaltetes Kreditin-
stitut weitergeleitet sind. Zweckgebundene Gelder im Sinne dieser Bestim-
mung sind solche Gelder, die nach von vornherein festgelegten Weisungen
des Geldgebers, vor allem bezuglich der Kreditbedingungen, an vom
Geldgeber namentlich bezeichnete Kredithehmer oder — soweit es sich um
eine 6ffentliche oder &ffentlich geférderte Kreditaktion handelt — an solche
Kreditnehmer auszuleihen sind, welche die Voraussetzungen fir die Teil-
nahme an dieser Kreditaktion erfillen; die vereinbarte Laufzeit oder Kindi-
gungsfrist sowohl der zweckgebundenen Gelder als auch der daraus zu
gewédhrenden bzw. gewahrten Kredite muf, soweit es sich nicht um eine
offentliche oder 6ffentlich geférderte Kreditaktion handelt, mindestens ein
Jahr betragen,

¢) (aufgehoben),

d) aus Bauspareinlagen nach § 1 Abs. 1 des Gesetzes Uber Bausparkassen
vom 16. November 1972 (BGBI. | S. 2097), zuletzt geandert durch Art. 2
Abs. 22 des Gesetzes vom 29. Mérz 1983 (BGBI.| S. 377), lber die der
Bausparer — unbeschadet des Rechts zur Kindigung des Bausparvertra-
ges — vor Zuteilung der Bausparsumme nicht verfligen kann,

e) gemal § 2 Abs. 1 Buchstabe a gegenUber Gebietsfremden in fremder
Wahrung (einschl. des Fremdwéhrungsanteils der Europaischen Wahrungs-
einheit ECU) in Héhe der Buchforderungen an Gebietsfremde in fremder
Wiéhrung (einschl. des Fremdwahrungsanteils der Europaischen Wahrungs-
einheit ECU) mit einer Befristung von weniger als vier Jahren,

f) aus im Auftrag der gebietsansassigen Kundschaft bei Banken im Ausland
aufgenommenen Krediten, sofern die Gegenwerte unmittelbar und unver-
zlglich zur Zahlung an Gebietsfremde und zur Erfiillung von Zahlungsver-
pflichtungen der gebietsansassigen Kundschaft aus im einzelnen nachzu-
weisenden, fir sie von Gebietsfremden erbrachten oder noch zu erbringen-
den grenziberschreitenden Warenlieferungen oder Dienstleistungen ver-
wendet werden. Voraussetzung ist, daB das Kreditinstitut hierdurch gleich-
zeitig und mit gleicher Laufzeit sowohl zum Schuldner der ausléndischen
Bank als auch zum Giladubiger der Kundschaft geworden ist und daB die
Verbindlichkeiten und die betreffenden Forderungen auf die gleiche Wah-
rung lauten. Ausgenommen von der Freistellung sind Verbindlichkeiten, die
taglich fallig sind, fur die eine KUndigungsfrist vereinbart wurde oder die
prolongiert wurden,

g) gegeniber Kreditinstituten in den ZollanschluBgebieten Kleines Walsertal
(Gemeinde Mittelberg) und Jungholz.

(5) Zweigstellen ausléndischer Banken (§ 53 KWG) kdnnen Passivposten im
Verhdltnis zum eigenen Unternehmen, die bei einem rechtlich selbstandigen
Kreditinstitut Verbindlichkeiten gemaB Absatz 4 Buchstaben e oder f
darstellen wiirden, fir die Mindestreservehaltung von einem auf der Passiv-
seite der Bilanz auszuweisenden Verrechnungssaldo absetzen.
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Ii. Unterhaltung
der Mindestreserven

lll. Berechnung des
Reserve-Solls und
der Ist-Reserve

(6) Sofern in Hohe eines bestimmten Aktivpostens eine Verbindlichkeit im

Rahmen der Mindestreservebestimmungen freigestellt ist oder kompensiert
wird, darf der betreffende Aktivposten nicht ein weiteres Mal zur Freistel-
lung oder Kompensation von Verbindlichkeiten herangezogen werden. Dies
gilt bei Zweigstellen auslandischer Banken (§ 53 KWG) auch fur Aktivpo-
sten, soweit diese bei der Feststellung des auf der Passivseite der Bilanz
auszuweisenden Verrechnungssaldos herangezogen werden.

§3

(1) Als Sichtverbindlichkeiten gelten téglich fallige und solche Verbindlichkei-

ten, fur die eine Kundigungsfrist oder eine Laufzeit von weniger als einem
Monat vereinbart ist, sowie bei einem Kreditinstitut im Sinne von § 53 KWG
auch ein auf der Passivseite der Bilanz auszuweisender Verrechnungs-
saldo.

(2) Als befristete Verbindlichkeiten gelten Verbindlichkeiten, fir die eine Kindi-

gungsfrist oder eine Laufzeit von mindestens einem Monat vereinbart ist.

(3) Spareinlagen sind Einlagen im Sinne von §§ 21 und 22 KWG.

§4

Mindestreserven sind bei der Bundesbank als Guthaben auf Girokonto zu
unterhalten. Landliche Kreditgenossenschaften, die kein Girokonto bei der
Bundesbank unterhalten, haben die Mindestreserven als téglich féllige
Guthaben auf einem besonderen Konto bei ihrer Genossenschaftlichen
Zentralbank zu unterhalten; die Genossenschaftliche Zentralbank hat in
Hohe der Betrage auf diesen Konten Guthaben bei der Bundesbank zu
unterhalten.

§5

(1) Das Reserve-Soll ergibt sich durch Anwendung der von der Bundesbank

angeordneten Vom-Hundert-Satze (Reservesatze) auf den gemiaB § 6
festgestellten Monatsdurchschnitt der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
(§ 2) des Kreditinstituts.

(2) Von dem geméaB Absatz 1 errechneten Betrag kénnen die Kreditinstitute

den Durchschnitt der zum Geschéftsschluf samtlicher Tage vom Ersten bis
zum Ultimo des laufenden Monats festgestellten Bestinde an inldndischen
gesetzlichen Zahlungsmitteln absetzen. Die Anrechnung des durchschnittli-
chen Bestandes an inldndischen gesetzlichen Zahlungsmitteln ist auf 509
des gemaB Absatz 1 errechneten Betrages begrenzt. Kreditgenossenschaf-
ten, die ihre Mindestreserven gemaB § 4 Satz 2 unterhalten, kénnen den
Durchschnitt aus den in der Zeit vom Ersten bis zum Ultimo des Vormonats
unterhaltenen Bestanden absetzen.

(3) Zur Erleichterung der Mindestreservedisposition am Monatsende kann bei

der Berechnung des absetzbaren Durchschnittsbestandes geméB Absatz 2
an Stelle des jeweiligen tatsdchlichen Tagesbestandes an den letzten
beiden Geschaftstagen der jeweilige Durchschnitt aus den Besténden der
entsprechenden Geschéftstage der vorangegangenen zwdlf Monate zu-
grunde gelegt werden. Die Kreditinstitute haben sich zu Beginn eines jeden
Kalenderjahres fir das Berechnungsverfahren nach dieser Vorschrift oder
nach Absatz 2 zu entscheiden. Das gewahlte Verfahren ist wahrend des
gesamten Kalenderjahres anzuwenden.
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(1) Der Monatsdurchschnitt der reservepflichtigen Verbindlichkeiten ist, vorbe-
haltlich der Regelung in Absatz 2, aus den Endstédnden der Geschéftstage
und geschéftsfreien Tage in der Zeit vom 16. des Vormonats bis zum 15.
des laufenden Monats (kalendertagliche Berechnungsweise) oder aus den
Endstanden folgender vier Stichtage zu errechnen:

23. Tag des Vormonats,
letzter Tag des Vormonats,

7. Tag des laufenden Monats,
15. Tag des laufenden Monats.

(2) Die kalendertégliche Berechnungsweise kann bei einzelnen Kreditinstituten
ganz oder teilweise vorgeschrieben werden, wenn

a) Grund zu der Annahme besteht, daB das Kreditinstitut den Stand der
reservepflichtigen Verbindlichkeiten an den vier Stichtagen beeinfluBt hat,
um ihn unter den Betrag herabzudriicken, der sich bei der kalendertagli-
chen Berechnungsweise ergeben wirde,

b) der nach Stichtagen ermittelte Stand der reservepflichtigen Verbindlich-
keiten nicht nur ausnahmsweise wesentlich unter dem kalendertiglich
ermittelten Monatsdurchschnitt liegt.

(3) Kreditinstitute mit reservepflichtigen Verbindlichkeiten unter 10 Mio DM
kénnen an Stelle des Monatsdurchschnitts den Stand der reservepflichtigen
Verbindlichkeiten am Ende des letzten Tages des Vormonats ansetzen.
Absatz 2 gilt entsprechend.

§7

Als Ist-Reserve gilt der Monatsdurchschnitt des gemaB § 4 unterhaitenen
Guthabens. Er wird aus dem Stand am Ende samtlicher Tage des Monats
errechnet und am SchluB des Monats von der Bundesbank (Genossen-
schaftlichen Zentralbank) dem Kreditinstitut mitgeteilt.

§8 IV. Sonderzins

Unterschreitet in einem Monat die Ist-Reserve eines Kreditinstituts sein
Reserve-Soll, so hat das Kreditinstitut auf den Fehlbetrag flur 30 Tage einen
Sonderzins in der jeweils von der Bundesbank angeordneten Hohe zu
entrichten. Fur Fehlbetrdge der Kreditgenossenschaften, weiche die Min-
destreserven gemaB § 4 Satz 2 unterhalten, hat die Genossenschaftliche
Zentralbank den Sonderzins an die Bundesbank abzufiihren.

§9 V. Reservemeldung

(1) Jedes reservepflichtige Kreditinstitut hat spatestens am 5. Geschaftstag
nach dem 15. jedes Monats, soweit nicht in den Absatzen 2 und 3 etwas
anderes bestimmt ist, der kontofuhrenden Stelle der Bundesbank die fir die
Berechnung des Reserve-Solls nach §5 Abs. 1 erforderlichen Angaben
unter Verwendung des Vordr. 1500 zu melden (Einzelmeldung).

(2) a) Bei Kreditinstituten mit mehreren Niederlassungen hat grundsétzlich jede
Niederlassung eine Einzelmeldung zu erstatten. Jedoch kann fur mehrere
Niederlassungen eine zusammengefaSte Einzelmeldung mit Angabe der
Zahl der einbezogenen Niederlassungen erstattet werden, sofern die Unter-
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lagen des Instituts jederzeit eine Aufgliederung der Verbindlichkeiten nach
den einzelnen Niederlassungen ermdglichen. Auf Verlangen der Landes-
zentralbank ist diese Aufgliederung fir die von ihr bestimmte Zeit vorzu-
nehmen.

Kreditinstitute mit Niederlassungen in mehreren Landeszentralbankberei-
chen haben die in zusammengefaBten Einzelmeldungen verzeichneten Ver-
bindlichkeiten des Stichtages 30. September nach den einzelnen Nieder-
lassungen, gegliedert nach Landeszentralbankbereichen, aufzuschlisseln.
Hierfur ist der Vordr. 1500 d zu verwenden, der bei der fir die Hauptnieder-
lassung des Kreditinstituts kontofiihrenden Stelle der Bundesbank spéte-
stens bis zum 31. Oktober eines jeden Jahres einzureichen ist.

b) Werden von einem Kreditinstitut mehrere Einzelmeldungen erstattet, so
hat die Hauptniederlassung unter Verwendung des Vordr. 1500 auBerdem
eine Sammelmeldung zu erstatten.

¢) Die Sammelmeldung ist zusammen mit den Einzelmeldungen ebenfalls
spatestens am 5. Geschéftstag nach dem 15. jedes Monats bei der flr die
Hauptniederlassung des Kreditinstituts kontofiihrenden Stelle der Bundes-
bank einzureichen.

d) Die zustandige Landeszentralbank kann in Ausnahmefallen Kreditinstitu-
ten mit zahlreichen Niederlassungen die bis zu zwei Geschéftstagen
spatere Abgabe der Meldungen (Vordr. 1500) gestatten. Voraussetzung
hierfir ist, daB die Kreditinstitute am 5. Geschaftstag nach dem 15. jedes
Monats vorlaufige Zahlen Uber die Hohe ihres Reserve-Solls, getrennt nach
Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsansassigen und Gebietsfremden, der
Landeszentralbank telefonisch oder fernschriftlich mitteilen.

(3) Kreditgenossenschaften, die die Mindestreserven geméaB § 4 Satz 2 unter-

halten, haben die fur die Berechnung des Reserve-Solls in der Einzelmel-
dung geforderten Angaben ihrer Genossenschaftlichen Zentralbank zu
machen. Die Genossenschaftliche Zentralbank hat fur die bei ihr reservehal-
tenden Kreditgenossenschaften spétestens am 5. Geschéftstag jedes
Monats fiir den abgelaufenen Monat bei der fiir sie zustandigen Stelle der
Bundesbank eine besondere Sammelmeldung einzureichen; fur jede der in
der Sammelmeldung erfaBten Kreditgenossenschaften hat die Genossen-
schaftliche Zentralbank in einer Anlage die Monatsdurchschnitte (§ 6) der
reservepflichtigen Verbindlichkeiten, getrennt nach den verschiedenen
Arten und aufgegliedert nach Progressionsstufen, das Reserve-Soll und die
Ist-Reserve anzugeben.

(4) Ferner hat jedes reservepflichtige Kreditinstitut mit Ausnahme der Kreditge-

nossenschaften, die die Mindestreserven gemaB § 4 Satz 2 unterhaiten,
spéatestens am 5. Geschéftstag jedes Monats fir den abgelaufenen Monat
bei der kontofiihrenden Stelle der Bundesbank bzw. bei der fur die
Hauptniederlassung des Kreditinstituts kontofiihrenden Stelle der Bundes-
bank eine Erfullungsmeldung (Vordr. 1501) einzureichen. Die Genossen-
schaftlichen Zentralbanken, denen Kreditgenossenschaften angeschlossen
sind, welche die Mindestreserven gemaB § 4 Satz 2 unterhalten, haben in
ihrer Erflllungsmeldung die Ist-Reserve dieser Institute in einer Summe
gesondert anzugeben.



(5) Die Bundesbank kann sich die Feststellung der reservepflichtigen Verbind- 105
lichkeiten in der Reservemeldung oder in einer Anlage hierzu erliutern
lassen. Sie behélt sich vor, sich der OrdnungsmaéBigkeit der Feststellung zu
vergewissern. Die Unterlagen Uber die Ermittlung des Reserve-Solls (z.B.
Saldenaufstellungen, Kassenbestandsnachweise, Hilfsbogen) sollen daher
wenigstens vier Jahre aufbewahrt werden.

§ 10 V1. Inkrafttreten

(1) Die Anweisung tritt mit Wirkung vom 1. April 1983 in Kraft. Gleichzeitig tritt
die Anweisung der Deutschen Bundesbank Uber Mindestreserven (AMR)
vom 11. November 1968 (Mitteilung Nr. 5008/68 — BAnz. Nr. 215 vom
15. November 1968), zuletzt gedndert durch Bekanntmachung vom 18. De-
zember 1980 (Mitteilung Nr. 5014/80 — BAnz. Nr. 240 vom 24. Dezember
1980), auBer Kraft.

(2) (aufgehoben).
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5. Mindestreservesatze und Zinssatze der Deutschen Bundesbank

Reservesatze
a) Juli 1973 bis Februar 1977
o/ der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
Sichtverbindlichkeiten
Bankplatze l Nebenplétze Befristete Verbindlichkeiten
Reserveklasse 1)
Gultig ab: 1 |2 |3 I4 |1 |2 ‘3 ‘4 l1 |2 ls 14
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsar ig
1973 1. Juii 19,55 18,05 16,55 15,05 15,05 13,66 12 10,5 13,55 12 10,5 9
1. Nov. 20,1 18,55 17,05 155 155 13,95 124 10,85 13,95 124 10,85 93
1974 1. Jan. 19,1 17,65 16,2 147 147 13,256 11,76 10,3 13,26 11,75 10,3 8.8
1. Sept. 17,2 15,9 14,55 13,26 13,25 19 10,6 9,25 11,9 10,6 9,25 7.95
1. Okt. 15,85 14,6 13,4 12,2 12,2 10,95 9,75 85 10,95 9,75 8.5 73
1975 1. Juni 15,06 13,9 12,7 11,55 11,55 10,4 9,25 8.1 10,4 9,25 8,1 6.95
1. Juli 13,55 12,5 11,45 104 10,4 9,35 8,35 73 9,35 8,35 7.3 6,25
1976 1. Mai 14,2 131 12 10,95 10,95 9,85 8,75 7,65 9,85 8,75 7,65 6,55
1. Juni 14,9 13,75 12,656 115 115 10,35 9.2 8,05 10,35 9,2 8,05 6.9
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsiremden
1973 1. Juli 40 40 40 40 40 40 40 40 35 35 35 35
1. Okt. 40 40 40 40 40 40 40 40 35 35 35 35
1974 1. Jan. 35 35 35 35 35 35 35 35 30 30 30 30
1. Okt. 32,2 32,2 32,2 32,2 322 32,2 32,2 322 27,6 276 276 276
1975 1. Juli 29 29 29 29 29 29 29 29 24,85 24,85 24,85 24,85
1. Aug. 13,55 13,55 13,56 13,55 13,55 13,55 13,55 13,55 9,35 9,35 935 935
1976 1. Mai 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 9.85 9,85 9,85 9,85
1. Juni 149 14,9 14,9 149 149 14,9 14,9 14,9 10,35 10,35 10,35 10,35
b) ab Méarz 1977
o/ der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
Reservepflichtige Verbindiichkeiten gegeniiber Gebietsanséssig
Sichtverbindlichkeiten Befristete Verbindlichkeiten Spareinlagen
Progressionsstufe 3) Progressionsstufe 3) Progressionsstufe 3)
1 2 3 1 2 3 1 2 3
Uber 10 uber 10 iber 10
bis 10 bis 100 aber 100 bis 10 bis 100 Uber 100 bis 10 bis 100 Uber 100
Gultig ab: Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM
1977 1. Marz 4) 9,35 127 14,9 6,6 8,8 10,45 6,15 64 6.6
1. Juni 4) 89 12,05 14,15 6,3 84 9,95 5,85 6,05 6,3
1. Sept. 4) 8 10,85 12,75 5,65 7.55 8,95 53 5,45 565
1978 1. Jan4) 8 10,85 12,75 5,65 7,55 8,95 53 545 5,65
1. Mérz 8,65 17 13,76 6,1 8,15 9,65 57 59 6,1
1. Juni 8,05 10,9 12,8 57 7,55 9 53 55 57
1. Nov. 8,75 11,85 13,95 6,2 8,25 98 58 6 6.2
1979 1. Febr. 9,2 12,45 14,65 6,5 8,65 10,3 6,05 6.3 6.5
1980 1. Mai 8,45 11,45 13,45 6 8 9,45 586 58 6
1. Sept. 7,65 10,3 12,1 5.4 7.2 85 5 52 54
1981 1. Febr. 7.1 96 11,25 5 6,7 7,95 4,65 4,85 5
1982 1. Okt. 6,4 8,65 10,15 45 6 715 4.2 4,35 45
1986 1. Mai 5) 6 9 1 45 375
1987 1. Febr. 6,6 99 121 4,95 4,15

1 Einstufung nach der Héhe der gesamten reservepfiichtigen Verbindlich-
keiten: Reserveklasse 1: 1000 Mio DM und mehr; Reserveklasse 2: 100 bis
unter 1000 Mio DM; Reserveklasse 3: 10 bis unter 100 Mio DM; Reserve-
klasse 4: unter 10 Mio DM. — 2 Abweichend von den hier genannten Sétzen
galt vom 1. Juli 1972 bis 31. Oktober 1973 fiir Spareinlagen von Gebiets-

ansassigen bei Kreditinstituten der Reserveklasse 4 an Bankplatzen der
jeweilige Reservesatz fir befristete Verbindlichkeiten. Vom 1. November bis
31. Dezember 1973 galt fir die genannten Spareintagen der Reservesatz von
90/. — 3 Fur die ersten 10 Mio DM an reservepflichtigen Verbindlichkeiten ist
der Satz der Progressionsstufe 1 anzuwenden, fr die ndchsten 80 Mio DM



Spareinlagen Zuwachs an Verbindlichkeiten
Sicht- Befristete
verbind- | Verbind-
Bank- Neben- lich- lich- Spar-
plétze 2) | platze keiten keiten einlagen | Erlduterungen der Zuwachsreservebestimmungen Gultig ab:
9,25 7,75 1973 1. Juli
9,25 775 1. Nov.
8.8 7.35 1974 1. Jan.
7,95 6,6 1. Sept.
7.3 6.1 keine besonderen Satze 1. Okt.
6,95 58 1975 1. Juni
6,25 52 1. Juli
6,55 5,45 1976 1. Mai
6,9 575 1. Juni
Zusatzlicher Reservesatz fur den Zuwachs gegentliber 7500 des Durch-
schnittsstandes aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie 7. und 15.
November 1971 oder gegenilber 60% des Durchschnittsstandes aus den
30 30 60 entsprechenden Stichtagen des Jahres 1970 1973 1. Juli
Zusitzlicher Reservesatz fur den Zuwachs gegeniber 63,75% des Durch-
schnittsstandes aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie 7. und 15.
November 1971 oder gegenuber 5190 des Durchschnittsstandes aus den
30 30 60 entsprechenden Stichtagen des Jahres 1970 1. Okt.
25 25 1974 1. Jan.
23 23 1. Okt.
20,7 20,7 . 5 1975 1. Juli
6.25 6.25 keine besonderen Sitze 1. Aug.
6,55 6,55 1976 1. Mai
6,9 6,9 1. Juni
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden
Zuwachs an Verbindlichkeiten
Sicht- Befristete Sicht- Befristete
verbind- | Verbind- | Spar- verbind- | Verbind- | Spar-
lichkeiten | lichkeiten | einlagen [ lichkeiten | lichkeiten | einlagen | Erlduterungen der Zuwachsreservebestimmungen Gultig ab:
149 10,45 66 1977 1. Mérz
14,15 9,95 6.3 keine besonderen Sitze 1. Juni
12,76 8,95 5,65 1. Sept.
20 15 10 80 Zusétzlicher Reservesatz fir den Zuwachs gegeniber
20 15 10 80 dem Durchschnittsstand in der Periode vom 16. Septem- | 1978 1. Jan.
ber bis 15. Dezember 1977 1. Marz
12,8 9 57 1. Juni
13,95 98 6,2 1. Nov.
14,65 10,3 6.5 1979 1. Febr.
13,45 945 6 1980 1. Mai
121 85 5.4 keine besonderen Sitze 1. Sept.
11,25 7,95 5 1981 1. Febr.
10,15 7,15 45 1982 1. Okt.
1 45 3,75 1986 1. Mai
12,1 4,95 4,15 1987 1. Febr.

der Satz der Progressionsstufe 2 und fiir die Uber 100 Mio DM hinausgehen-
den der Satz der Progressionsstufe 3. — 4 Vom 1. Mérz 1977 bis 28. Februar
1978 gaiten fur Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsansédssigen an Neben-
platzen folgende Abschidge: bei Sichtverbindlichkeiten 1 Prozentpunkt, bei
Spareinlagen 0,5 Prozentpunkte. — § Ab 1. Mai 1986 entfilit bei den

befristeten Verbindlichkeiten und Spareinlagen die Differenzierung der
Reservesatze nach Progressionsstufen.
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Diskont- und Lombardsatz sowie Sonderzins bei Unterschreitung des
Mindestreserve-Solls
Sonderzins bei Sonderzins bei
Unterschreitung Unterschreitung
des Mindest- des Mindest-
Diskontsatz 1) Lombardsatz reserve-Solls Diskontsatz 1) Lombardsatz reserve-Solls
%/ p. a. Uber 0 p. a. iber
Gliltig ab % p. a. % p. a. Lombardsatz Glltig ab O p. a. 0/ p. a. Lombardsatz
1948 1. Juli 5 6 1 1971 1. April 5 61/2 3
1. Dez. 5 6 3 14. Okt. 41/2 51/2 3
1949 27 Mai 412 5172 3 23. Dez. 4 5 3
14. Juli 4 5 3 1972 25. Febr. 3 4 3
1950 27. Okt. 6 7 3 9. Okt. 3172 5 3
1. Nov. P 7 ] 3. Nov. 4 6 3
1. Dez. 41/2 61/2 3
1951 1. Jan. 6 7 31 11973 12.Jan. 5 7 3
1962 29. Mai 5 6 3 4. Mai 6 8 3
21. Aug. 4172 5172 3 1. Juni 7 3) 9 3
1953 8. Jan. 4 5 3 1974 25. Okt. 61/2 81/2 3
11. Juni 3172 412 3 20. Dez. 6 8 3
1954 20. Mai 3 4 3 1975 7. Fe_p. s1/2 7172 3
1955 4. Aug. 312 a2 3 7. Mérz 5 61/2 3
. 25. April 5 6 3
1956 8. Marz 41/2 5172 3 23 Mai 41/ 5172 3
19. Mai 51/2 61/2 3 15. Aug. 4 5 3
6. Sept. 5 6 3 12, Sept. 312 4172 3
1957 11.Jan. 41/2 51/2 3 1977 15. Juli 3172 4 3
19. Sept. 4 5 3 16. Dez. 3 31/2 3
1958 17. Jan. 32 4172 3 1979 19. Jan. 3 4 3
27. Juni 3 4 3 30. Mirz 4 5 3
1959 10. Jan, 23/4 33/4 3 1. Juni 4 51/2 3
4. Sept. 3 4 3 13. Juli 5 6 3
23. Okt. 4 5 3 1. Nov. 6 7 3
1960 3. Juni 5 6 3 1980 29. Febr. 7 812 3
11. Nov. 4 5 3 2. Mai 71/2 g1/2 3
1961 20. Jan. 312 4172 3 19. Sept. i 9 9 s
5. Mai 3 2) 4 3 1982 27. Aug. 7 8 3
. Okt. 7
1965 22. Jan. 3172 4172 3 23. ge;. g 6 g
13. Aug. 4 5 81 | 1983 18. Marz 4 5 3
1966 27. Mai 5 61/4 3 9. Sept. 4 51/ 3
1967 6. Jan. 42 5172 3 1984 29. Juni 4112 5172 3
17. Febr. 4 > 31 l1e85 1.Febr. a1 6 3
14. April 3172 412 3 16. A 4 5172 3
12. Mai 3 4 3 - AU
11. Aug. 3 3172 3 1986 7. Marz 31/2 51/2 3
1969 21. Marz 3 4 3 1987 23. Jan. 3 5 3
18. April 4 5 3 6. Nov. 3 41/2 3
20. Juni 5 6 3 4. Dez. 21/2 41/2 3
11. Sept. 6 72 31 [1988 1. guii 3 4172 3
5. Dez. 6 9 3 29, Juli 3 5 3
1970 9. Mérz 71/2 91/2 3 26. Aug. 31/2 5 3
16. Juli 7 9 3 16. Dez. 31/2 51/2 3
18. Nov. 61/2 8 3
2 Dez. S 712 3 1989 20. Jan. 4 6 3

1 Zugleich Zinssatz fur Kassenkredite. Bis Mai 1956 galten fur Auslands-
wechsel und Exporttratten auch niedrigere Sétze; fur bestimmte Kredite an
die Kreditanstalt fir Wiederaufbau, die Ende 1958 ausliefen, wurden feste
Sondersétze berechnet (Einzelheiten vgl. Anmerkungen zur gleichen Tabelle
im Geschéftsbericht fur das Jahr 1961, S. 95). — 2 Auf die in der Zeit vom
10. Dezember 1964 bis 31. Dezember 1964 in Anspruch genommenen

Lombardkredite wurde den Kreditinstituten eine Vergitung von 3/4% p. a.
gewahrt. —3 Lombardkredit zum Lombardsatz ist den Kreditinstituten in
folgenden Zeiten grundsétzlich nicht zur Verflgung gestelit worden: vom
1. Juni 1973 bis einschl. 3. Juli 1974; vom 20. Februar 1981 bis einschl.

6. Mai 1982.




ll. Erklarung der Deutschen Bundesbank zur Begebung
von DM-Auslandsanleihen

Die Deutsche Bundesbank hat mit einer ,Erkldrung Gber die Begebung von
DM-Auslandsanleihen* vom 12. April 1985 Grundséatze fir die Emission von
DM-Auslandsanleihen festgelegt. Diese Erkliarung, die zum 1. Mai 1985 in Kraft
trat, hat eine Vereinbarung abgelést, die mit den im Emissionsgeschaft fir
DM-Auslandsanleihen fiihrenden deutschen Kreditinstituten zuletzt im Januar
1980 getroffen worden war (Gentlemen’s Agreement). Sie ermoglicht allen
rechtlich selbstandigen inlandischen Kreditinstituten, auch denen in Auslands-
besitz, die Konsortialfihrung fir DM-Auslandsanleihen. Der Markt fir DM-
Emissionen soll im Inland verankert bleiben. Im einzelnen mussen folgende
Elemente gegeben sein: Vollstandige Auslbung aller Angelegenheiten der
Konsortialfihrung im Inland; Anwendung deutschen Rechts; Bestimmung einer
Hauptzahistelle im Inland; Einbeziehung in das deutsche Effektengiro-System;
Einfahrung &ffentlicher Emissionen in den amtlichen Handel an einer deutschen
Bérse.

Die ,Erkldrung“ stelit es den Emittenten frei, auch Anleihen mit variablen
Zinsen, Null-Kupon-Anleihen und Optionsanleihen sowie Anleihen in Verbin-
dung mit Swaps und Doppelwahrungs-Anleihen zu begeben. Seit 1. Mai 1986
bestehen auch keine Einwendungen mehr gegen die Ausgabe von DM-
Schuldverschreibungen, die den Charakter von Einlagen-Zertifikaten (DM-CDs)
haben, soweit es sich hierbei um inlandische Schuldner handelt. Auslandische
Institute, darunter Tochterinstitute und Filialen deutscher Kreditinstitute im
Ausland, sollen solche DM-Papiere und — ebenso wie inldndische Institute —
Anteile an DM-Geldmarktfonds nicht begeben.

Die seit 1. Mai 1986 giiltige Fassung der ,Erkldrung* lautet wie folgt:

Erkldrung der Deutschen Bundesbank zur Begebung von DM-Auslands-
anleihen

1. DM-denominierte Anleihen auslandischer Emittenten (DM-Auslandsanlei-
hen) sollen nur unter der Konsortialfiihrung eines deutschen Kreditinstituts
(Kreditinstitute mit eigener Rechtspersonlichkeit, die ihren Sitz im Bundes-
gebiet einschlieBlich Berlin-West haben) aufgelegt werden. DM-Auslands-
anleihen sind auch Optionsanleihen, Wandelanleihen und Wahrungs-
Optionsanleihen. Bei der Emission von Valuta-Anleihen mit einer Option auf
DM und bei Doppelwiahrungs-Anleihen mit Zins- oder Tilgungszahlung in
DM geniigt die Mitfiihrung eines deutschen Kreditinstituts im Emissions-
konsortium. Die Deutsche Bundesbank legt Wert darauf, daB der Markt flr
DM-Emissionen im Inland verankert bleibt.

2. Im Falle der Konsortialfihrung durch ein deutsches Kreditinstitut in Aus-
landsbesitz sollen im Heimatland des betreffenden Instituts fir in deutschem
Besitz befindliche Kreditinstitute die gleichen Mdglichkeiten bestehen.

3. DM-Schuldverschreibungen, die den Charakter von Einlagen—Zertifikaten
(DM-CDs) haben, sollen von auslandischen Schuldnern (einschl. auslandi-
scher Tochterinstitute und Filialen deutscher Kreditinstitute) nicht begeben
werden. Anteile an DM-Geldmarktfonds sollen von auslédndischen und
inlandischen Instituten nicht begeben werden.

Fur Sffentlich angebotene DM-Auslandsanleihen gilt eine Laufzeitunter-
grenze von 5 Jahren, fir DM-Privatplazierungen eine solche von 3 Jahren.

4. Fur Privatplazierungen von DM-Auslandsanleihen gelten die Regelungen
(Ziffern 1. bis 3.) entsprechend.

5. Die Konsortialfilhrer werden gebeten, die Deutsche Bundesbank uber
beabsichtigte DM-Auslandsanleihen (einschlieBlich Privatplazierungen von
mehr als 20 Mio DM) und danach so bald wie méglich Gber die festgelegten
Konditionen zu unterrichten; die Angaben sollen fernschriftlich gemacht
werden und den Emittenten, den Betrag sowie Datum, Form und Plazie-
rungsart der Anleihe enthalten.
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IV. Regelungen des innerdeutschen Zahlungsverkehrs

Durch die Mitteilungen Nr. 6001/88 und 6002/88 sind die Allgemeinen Geneh-
migungen neu gefaBt worden; die Anderungen sind in der Mitteilung Nr.
6003/88 erldutert.

Die Mitteilung Nr. 6001/88 enthélt neben einigen redaktionellen Anderungen die
Anhebung bestimmter Freibetrage. Mit der Mitteilung Nr. 6002/88 wurde der
jahrliche Freibetrag fur Kaufe (ber den Genex-Geschenkdienst zu Lasten von
DM-Konten-DDR von 20 000,— DM auf 60000,— DM erhoht. Gleichzeitig
wurde ein jahrlicher Freibetrag von 20 000, — DM fir den Erwerb von Forum-
Schecks eingefihrt.

Die Mitteilung Nr. 6004/88 weist auf die langeren Wartezeiten bei der Abwick-
lung von Transferauftrdgen von Bundesbirgern im Rahmen der Vereinbarung
Uber den Transfer aus Guthaben in bestimmten Fallen hin.

Ende Mai 1988 wurde vereinbart, daB lUber das Konto S des Berliner Abkom-
mens Zahlungen nicht nur in DM, sondern auch in anderen konvertierbaren
Wahrungen geleistet werden kénnen. Dazu wurden zusétzliche Vereinbarungen
zwischen der Deutschen Bundesbank einerseits und der Staatsbank der DDR
und der Deutschen AuBenhandelsbank andererseits Uber die technische
Abwicklung der Zahlungen in konvertierbaren Fremdwahrungen getroffen.

a) Kommerzieller Zahlungsverkehr

Die Umsaétze auf den fir den kommerziellen Zahlungsverkehr im Rahmen des
Berliner Abkommens gefuhrten Unterkonten 1/2 und 3 betrugen:

1987 1988
— in Mio VE —
Zahlungen fir West/Ost-Lieferungen und -Leistungen 7162,0 68545
Zahlungen fir Ost/West-Lieferungen und -Leistungen 71218 72111

14283,8 140656

Nach der Vereinbarung vom 5. Juli 1985 wurde der Swing bis zum Jahr 1990 auf
den Hochstbetrag von 850 Mio VE festgesetzt. Ende 1988 war der Swing mit
124 Mio VE durch die Deutsche Bundesbank in Anspruch genommen (Ende
1987: 233 Mio VE durch die Staatsbank der DDR).

b) Nichtkommerzieller Zahlungsverkehr

Nichtkommerzielle Zahlungen im Rahmen der Vereinbarungen vom 25. April
1974 dOber den Transfer von Unterhaltszahlungen und den Transfer aus
Guthaben in bestimmten Fallen werden (ber die bei der Deutschen Bundes-
bank und der Staatsbank der DDR gefiihrten Verrechnungskonten U (Unter-
haltszahiungen) und T (Transferzahlungen) durchgefihrt.

Uber das Verrechnungskonto U wurden folgende Unterhaltszahlungen abge-
wickelt:

1987 1988
— in Mio DM —
Waest/Ost-Zahlungen 6,67 6,30
Ost/West-Zahlungen 7,26 7,82

—0,59 —1,52



Der aus dem Transfer entstehende Saldo wird vereinbarungsgemas vierteljahr-
lich Uber das bei der Deutschen Bundesbank gefihrte Konto S ausgegli-
chen.

Uber das Verrechnungskonto T wurden folgende Zahlungen abgewickelt:

1987 1988
— in Mio DM —
West/Ost-Zahlungen 0,54 0,51
Einzahlungen der DDR gemé&B Protokoll vom
5. Juli 1985 70,00 70,00
Ost/West-Zahlungen 74,87 69,76

Die vierteljahrlichen Einzahlungen der DDR gemaB dem Protokoll vom 5. Juli
1985 in Hohe von insgesamt 70 Millionen DM pro Jahr und der Gegenwert der
von Bewohnern der DDR und von Berlin (Ost) eingereichten Transferauftrage
reichte im Jahre 1988 ebenso wie im Vorjahr nicht aus, um die aus dem
Bundesgebiet einschlieBlich Berlin (West) eingereichten Transferauftrage ohne
Wartezeiten ausfihren zu konnen. Die Wartezeit zwischen Einreichung und
Ausfihrung der Transferauftrage betrug 1988 bis zu 7 Monate.

¢) Unbarer Reisezahlungsverkehr

Personen mit Wohnsitz in der Bundesrepublik Deutschiand und Berlin (West)
kénnen bei Reisen in der DDR und in Berlin (Ost) zur Bestreitung ihrer Reise-
und Aufenthaltskosten seit 1985 Kreditkarten verwenden und seit August 1986
auch Eurocheques und Reiseschecks in Zahlung geben. Der Gegenwert der in
der DDR und in Berlin {Ost) begebenen Schecks wird — ebenso wie der
Gegenwert der in der DDR und in Berlin (Ost) mit Kreditkarten geleisteten
Zahlungen — dem bei der Deutschen Bundesbank geflUhrten Freikonto der
Deutschen AuBenhandelsbank AG, Berlin (Ost), gutgeschrieben.

Im Rahmen des unbaren Reisezahlungsverkehrs wurden folgende Zahlungen
abgewickelt:

1987 1988
— in Mio DM —
Kreditkarten 14,35 22,06
Eurocheques 11,96 14,70

Reiseschecks 1,53 2,09
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V. Wahrungsrechtliche Genehmigungen

112 Uber die Genehmigung von Wertsicherungsklauseln entscheidet die Deutsche
Bundesbank nach ihren zuletzt im Jahre 1978 geanderten ,Grundsatzen bei
der Entscheidung uber Genehmigungsantrdge nach § 3 des Wahrungsgeset-
zes (Nr. 2c der Wahrungsverordnung fir Berlin)“’).

Die Genehmigungsantrage und ihre Erledigung haben sich wie folgt entwickelt:

Antrage auf Genehmigung geméB § 3 Satz2 WahrG und deren Erledigung
Abgelehnte
Jahr Antriage Genehmigungen Negativatteste 1) Antrage
1960 10 485 7122 1840 1523
1961 12482 9293 1738 1458
1962 14913 11333 2010 1570
1963 16 588 12903 2205 1480
1964 21012 16 322 2837 1853
1965 23822 17 497 3686 2639
1966 26 415 20 321 3734 2360
1967 24 261 19 026 3614 1621
1968 25 595 20324 3943 1328
1969 29 363 22776 5127 : 1460
1970 33796 24 999 6 585 2212
1971 40 884 31189 7 554 2141
1972 42 964 33254 7 583 2127
1973 49 033 36 747 10 045 2241
1974 44 975 33830 8813 2332
1975 39686 29712 7778 2196
1976 38529 29 189 7494 1846
1977 39344 30 145 7323 1876
1978 40 002 30617 7 555 1830
1979 41761 32231 7632 1898
1980 43375 33237 8032 2106
1981 43375 35129 7 960 2286
1982 44 036 34 096 7798 2142
1983 43078 33654 7293 2131
1984 42 526 32997 7416 2113
1985 46 629 37 343 7 312 1974
1986 40 064 30998 7 367 1699
1987 37 083 28 069 7523 1491
1988 37 812 29 899 6313 1600
1 Erklarungen, daB eine Genehmigung nicht erforderlich ist.

1 Mitteilung der Deutschen Bundesbank Nr. 1015/78 vom 8. Juni 1978, veréffentlicht im Bundesanzeiger Nr. 109
vom 15. Juni 1978; zur Genehmigungspraxis sieche auch den Aufsatz ,Geldwertsicherungsklauseln — Uberblick
zur Genehmigungspraxis der Deutschen Bundesbank®, in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 23. Jg.,
Nr. 4, April 1971, S. 25ff.; zur Eingehung von Verbindlichkeiten, die in der Europdischen Wéhrungseinheit ECU
ausgedrickt sind, siehe Mitteilung der Deutschen Bundesbank Nr. 1010/87 vom 16. Juni 1987, veroffentlicht im
Bundesanzeiger Nr. 112 vom 24. Juni 1987.
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1. Rechtsgrundlagen

Rechtsgrundlage flr den JahresabschluB der Bank ist § 26 des Gesetzes Uber
die Deutsche Bundesbank (BBankG). Der mit dem Bilanzrichtlinien-Gesetz
vom 19. Dezember 1985 neugefaBte § 26 Abs. 2 BBankG galt erstmals fur den
JahresabschluB 1987. Danach sind fur die Wertansatze die Vorschriften des
Handelsgesetzbuchs fir Kapitalgesellschaften entsprechend anzuwenden.

2. Jahresabschluf

Der als Anlage 1 beigefligte JahresabschluB 1988 wird wie Ublich in der
Reihenfolge der Positionen der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung
erlautert. Zugleich wird Uber die bankgeschéftliche Tatigkeit im Jahre 1988
berichtet. Uber die Entwicklung der wichtigsten Bilanzpositionen im Jahresver-
lauf informieren die Wochenausweise der Bank, die in der Anlage 3 des Be-
richts aufgefihrt sind.

Bilanz

Die Bilanzsumme zum 31. Dezember 1988 betrug 268 924,6 Mio DM gegenuber
230 474,6 Mio DM Ende 1987.

Aktiva

Der Goldbestand in Hohe von 95 Mio Unzen Feingold (ohne die auf den
Europaischen Fonds fur wahrungspolitische Zusammenarbeit vorlaufig Ubertra-
genen Goldreserven) wird zum 31. Dezember 1988 unverdndert gegeniber
Ende 1987 mit 13 687,5 Mio DM ausgewiesen.

Der Bestand an Ziehungsrechten in der Reservetranche beim Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) belief sich am 31. Dezember 1988 auf 5957,1 Mio DM
(= 2486,6 Mio SZR) im Vergleich zu 57788 Mio DM (= 25757 Mio SZR)
Ende 1987. Er entspricht der Differenz aus der deutschen Quote von 54037
Mio SZR und dem am Jahresende zur Verfigung des IWF stehenden DM-
Guthaben im Gegenwert von 2 917,1 Mio SZR. Zugéngen aus DM-Ziehungen
anderer Mitgliedslander und sonstigen DM-Zahlungen an andere Mitgliedslan-
der im Gegenwert von 371,3 Mio SZR standen Abgénge aus DM-Rilckzahlun-
gen anderer Mitgliedslander und sonstigen Transaktionen im Gegenwert von
460,4 Mio SZR gegenuber.

Neue Kredite aufgrund besonderer Kreditvereinbarungen hat die Deutsche
Bundesbank dem IWF im Berichtsjahr nicht gewahrt. Die Ende 1987 noch
ausstehenden Kredite an den IWF in Hohe von 388,4 Mio DM (= 173,1 Mio
SZR) aus der Finanzierung von Ziehungen anderer Mitgliedslander im Rahmen
der Zusétzlichen Finanzierungsvorkehrung wurden im Berichtsjahr fristgerecht
zurickgezahlt. Derzeit besteht zugunsten des IWF lediglich eine Kreditlinie in
Hohe von 2,4 Mrd SZR innerhalb der Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV),
deren Inanspruchnahme seitens des IWF jedoch nur unter bestimmten Voraus-
setzungen maoglich ist.



Bitanzvergleich
Mio DM
31. Dezember 31. Dezember
Aktiva 1987 1988 Passiva 1987 1988
Gold 13687,5| 13687,5 | Banknotenumlauf 125608,0 | 1439417
Reserveposition im Inter- Einlagen von Kreditinstituten 60490,7 | 612408
nationalen Wahrungsfonds . " .
) Einlagen von &ffentlichen
und Sonderziehungsrechte
Haushalten
Ziehungsrechte in der
Reservetranche 57788 59571 Bund 3877.1 27182
. Lastenausgleichsfonds
Kredite aufgrund und ERP-Sondervermagen 86| 1078
besonderer
Kreditvereinbarungen 3884 - Lander 7534 6814
Sonderziehungsrechte 31056 33086,8 andere offentliche Einleger 25,1 27,3
Forderungen an den Einlagen von anderen
Europaischen Fonds fir inlandischen Einlegern
wahrungspolitische
Zusammenarbeit im Rahmen Bundesbahn 144 104
des Européischen Bundespost 247491 42590
Wéhrungssystems
sonstige Einleger 773,2 739,4
Guthaben in ECU 1) 219475 215541
) Verbindlichkeiten aus
sonstige Forderungen 70050 — | abgegebenen Mobilisierungs-
Guthaben bei auslandischen und Liquiditatspapieren 52334 | 47294
Banken und Geldmarkt- Verbindlichkeiten aus dem
anlagen im Ausiand 682539 | 501576 Auslandsgeschift 17.078,2 | 240204
Sorten 256 25,5 | Ausgleichsposten fiir zuge-
Kredite und sonstige Forde- teilte Sonderziehungsrechte 27165 28007
rungen an das Ausland Riickstellungen 42871| 47600
Kredite an die Weltbank 2437,4| 24374 | gonstige Verbindlichkeiten 332,5 664.6
Kredite an inlandische Rechnungsabgrenzungsposten 184,9 2755
Kreditinstitute
Grundkapital 290,0 290,0
Im Offenmarktgeschéft mit .
Riicknahmevereinbarung Ricklagen 5989.1| 60566
angekaufte Wertpapiere 27639,7| 779802 Bilanzgewinn 3375 115014
Inlandswechsel 337442 | 334851
Auslandswechsel 202065 | 22027,0
Lombardforderungen 7658 | 112435
Kassenkredite (Buchkredite) 808.4 10103
Ausgleichsforderungen an
den Bund und unverzins-
liche Schuldverschreibung
wegen Berlin 86836 8683,6
Wertpapiere 4500,0 4916,2
Deutsche Scheideminzen 7374 714,0
Postgiroguthaben 168,9 2318
Grundstucke und Gebaude 24258 27040
Betriebs- und Geschifts-
ausstattung 1857 190,1
Schwebende Verrechnungen 50654 60814
Sonstige Vermogensgegen-
stéande 28739 2490,2
Rechnungsabgrenzungsposten 39,6 41,2
Bilanzsumme 230 4746 | 268 924,6 | Bilanzsumme 230 474,6 [ 268 924,6

1 Nach Abzug des Unterschiedsbetrages zwischen ECU-Wert und Buchwert der eingebrachten Gold- und

Doltarreserven.
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Der Bestand an Sonderziehungsrechten (SZR) betrug am 31. Dezember 1988
3306,8 Mio DM (= 1 380,3 Mio SZR) gegeniiber 3 105,6 Mio DM (= 13842
Mio SZR) Ende 1987. Er setzt sich zusammen aus 1 210,8 Mio zugeteilten SZR,
fur die auf der Passivseite ein Ausgleichsposten eingestellt ist, und 169,5 Mio
erworbenen SZR. Zugéngen von 395,7 Mio SZR standen Abgéange von 399,6
Mio SZR gegenliber. Von den Zugéngen entfielen auf frei vereinbarte Ubernah-
men 118,8 Mio SZR, auf Kreditriickzahlungen 136,4 Mio SZR und auf Zins- und
Vergiitungszahlungen des IWF 140,5 Mio SZR. Bei den Abgéngen handelt es
sich ausschlieBlich um Abgaben im Rahmen frei vereinbarter SZR-Geschifte.

In dieser Position werden die ECU-Guthaben der Deutschen Bundesbank und
die auf ECU lautenden Forderungen, die bei Inanspruchnahme der sehr
kurzfristigen Finanzierung durch andere Notenbanken entstehen, ausgewie-
sen.

Die ECU-Guthaben in Hohe von 37 969,4 Mio DM resultieren vorwiegend aus
den in Form von Drei-Monats-Swapgeschéaften auf den Europdischen Fonds flr
wiahrungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) vorlaufig Gbertragenen 2000 der
Gold- und Dollarreserven der Deutschen Bundesbank. AuBerdem enthalten
diese Guthaben die von anderen am Europédischen Wahrungssystem (EWS)
teiinehmenden Notenbanken auf die Deutsche Bundesbank (bertragenen
Reserve-ECU. Die im Rahmen des EWS vorlaufig in den Européischen Fonds
fir wahrungspolitische Zusammenarbeit gegen ECU-Gutschrift eingebrachten
Gold- und Dollarreserven sind zu Marktpreisen und damit zu héheren als in der
Bilanz angesetzten Werten {ibertragen worden. Der sich daraus ergebende
Unterschiedsbetrag in Hohe von insgesamt 16 415,3 Mio DM wird von den
ECU-Guthaben abgesetzt. Sonstige auf ECU lautende Forderungen aus Kredit-
gewidhrungen im Rahmen der sehr kurzfristigen Finanzierung von Interventio-
nen bestanden Ende 1988 nicht.

Die Guthaben bei auslandischen Banken und die Geldmarktanlagen im Aus-
land, die zum weitaus (iberwiegenden Teil auf US-Dollar lauten und zinsbrin-
gend angelegt sind, beliefen sich Ende 1988 auf 50 157,6 Mio DM gegenlber
68 253,9 Mio DM am 31. Dezember 1987 (ohne die auf den EFWZ vorlaufig
Ubertragenen Dollarreserven). Die auf US-Dollar lautenden Forderungen und
Verbindlichkeiten sind unter Beibehaltung des Bilanzkurses vom 31. Dezember
1987 (1 US-$ = 1,5815 DM) bewertet.

Die Umsatze im Devisenkassahandel der Bank (Fremdwéhrung gegen D-Mark)
erhdhten sich im Berichtsjahr vor allem durch US-Dollar-Geschafte auf 57 403,3
Mio DM gegentiber 39 093,5 Mio DM im Jahre 1987. Die Zahl der Abschlisse
nahm von 6 001 im Vorjahr auf 6 771 zu. Im einzelinen betrugen die

1987 1988

Abschllsse Mio DM Abschlisse Mio DM

Kaufe 3347 22 861,7 2070 8 027 1
Verkaufe 2654 16 231,8 4701 49 376,2

6 001 390935 6771 574033



Die Usance-Geschéfte (Fremdwéhrung gegen eine andere Fremdwiéhrung)
nahmen 1988 dem Betrag nach von 4 592,3 Mio DM im Vorjahr auf 3 009,5 Mio
DM ab. Auch die Zahl der Abschlliisse verringerte sich (von 225 auf 173). Das
Volumen der SZR/US-$- bzw. SZR/DM-Geschifte erreichte mit 24 Abschliis-
sen einen Gegenwert von 11745 Mio DM (1987: 77 Geschifte im Gegenwert
von 1654,4 Mio DM). Aulerdem wurden 248 US-Dollar-Tauschgeschafte (iber
insgesamt 70,1 Mio US-$ abgeschlossen (1987: 201 Geschéfte Uber 42,0 Mio
US-$).

Zur Feinsteuerung des Geldmarktes schloB die Bank mit inlandischen Kreditin-
stituten im Berichtsjahr 17 liquiditatsanreichernde US-Dollar-Swapgeschafte im
Gegenwert von 3 045,8 Mio DM ab (1987: 66 Geschifte Gber 10 928,0 Mio DM).

Die von der Bank im Rahmen des Auslandszahlungsverkehrs ausgefihrten
Zahlungsauftrdge zeigen folgende Entwicklung:

Auslandszahlungsverkehr
Stiick
Zahlungsauftrdge nach dem Ausland
darunter:
im automati-
sierten Dauer-
auftrags- (iber SWIFT 1)
in Fremd- verfahren automatisiert ab-
Jahr wiahrung in D-Mark insgesamt abgewickelt gewickelt
1987 392 450 2391280 2783730 2533987 175 231
1988 384 350 2 546 523 2930873 2673343 177 088
Zahlungsauftrige aus dem Ausland
darunter:
iber SWIFT erhaltene Zahlungen
1987 16 350 225 604 241954 216 305
1988 17 190 229 959 247 149 218 524
1 Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication.

Im Jahre 1988 wurden 20 490 (1987: 20 082) Orderschecks auf das Ausland im
Wert von 214,1 Mio DM (1987: 238,5 Mio DM) verkauft. AuBerdem gab die Bank
37 197 Reiseschecks im Wert von 4,5 Mio DM ab (1987: 41 086 Schecks im
Wert von 4,9 Mio DM).

Im Vereinfachten Einzug von Auslandsschecks wurden auch im Jahre 1988
weniger Schecks als im Vorjahr eingereicht. Einzelheiten sind der Anlage 4

dieses Berichts zu entnehmen.

Zur Verwertung im Auslandsauftragsgeschift hat die Bank hereingenommen:

1987 1988

Stlck

Auftragspapiere (Wechsel, Schecks u.a.) 27 718 28 751
Sorten 7 468 5427

35186  34178.

Der Sortenbestand war Ende 1988 mit 25,5 Mio DM um 0,1 Mio DM niedriger
als Ende 1987. Im Berichtsjahr hat die Bank 19379 Sortenankaufe (1987:
19 370} und 44 424 Sortenverkaufe (1987: 45 829) vorgenommen.

Auslandszahlungs-
verkehr

Verkauf von
Auslandsschecks

Vereinfachter Einzug
von Auslandsschecks

Auslandsauftrags-
geschaft

Sorten
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Kredite und sonstige
Forderungen an das
Ausland

Kredite an inlandische
Kreditinstitute

Wertpapier-
pensionsgeschéfte

Inlandswechsel

In dieser Position sind — wie im Vorjahr — lediglich Kredite an die Weltbank
enthalten, die hauptsichlich gegen auf D-Mark lautende Schuldscheine
gewahrt wurden. Im Berichtsjahr bestanden keine Kredite im Rahmen des
mittelfristigen EG-Wahrungsbeistands und sonstige Kredite an auslandische
Wahrungsbehorden.

In dieser Position schligt sich die Refinanzierung der inldndischen Kreditinsti-
tute bei der Bundesbank nieder.

Zur befristeten Liquiditatsbereitstellung hat die Bank den Kreditinstituten auch
im Berichtsjahr regelmaBig in betréchtlichem Umfang Offenmarktgeschafte mit
Wertpapieren unter Ricknahmevereinbarung jeweils im Ausschreibungswege
angeboten. Im Rahmen solcher Geschéfte erwarb die Bank lombardfahige
Wertpapiere unter der Bedingung, daB die Verkdufer die Wertpapiere per
Termin zurickkauften. Am Jahresende beliefen sich die Forderungen aus
solchen Geschiften auf 77 980,2 Mio DM (Ende 1987: 27 639,7 Mio DM).

Ende 1988 befanden sich Inlandswechsel in Hohe von 33 485,1 Mio DM im
Bestand der Bank gegeniiber 33 744,2 Mio DM Ende 1987. Im Durchschnitt
aller Ausweisstichtage lag der Bestand der Bank an Inlandswechseln mit
31786 Mio DM deutlich niedriger als im Vorjahr (35367 Mio DM). Der In-
landswechselbestand enthielt:

31.12.1987 31.12.1988

Mio DM
im Diskontgeschaft angekaufte Inlandswechsel 30 365,4 30 575,6
im Offenmarktgeschéft hereingenommene
Privatdiskonten 3378,8 29095
337442 33485,1.
Ankauf von Inlandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen
1987 1988
Landeszentralbank Tsd Stlck Mio DM Tsd Stlck Mio DM
Baden-Wiirttemberg 523 25852,2 502 254357
Bayern 348 229478 334 219437
Berlin 19 38764 18 29938
Bremen 36 31357 35 27023
Hamburg 99 100380 91 85140
Hessen 299 26 1453 278 249261
Niedersachsen 141 115790 131 10 838,1
Nordrhein-Westfalen 528 37 430,2 493 358547
Rheinland-Pfaiz 89 51094 85 48512
Saarland 21 19027 20 17842
Schieswig-Holstein 29 23603 26 2086.6
Insgesamt 2132 150 377,0 2013 1419304

Der Durchschnittsbetrag der im Berichtsjahr angekauften Wechsel betrug wie
im Vorjahr 70,5 Tsd DM.




Von den angekauften Wechseln sind den Einreichern mangels Zahlung zuriick-
berechnet worden:

1987 1988

Stuck Mio DM Stuck Mio DM

10 163 172,7 7089 96,2

in 0% des Ankaufs 0,48 0,11 0,35 0,07.

Der Diskontsatz fir Inlands- und Auslandswechsel betrug im Berichtsjahr bis
30. Juni 2%200, ab 1. Juli 3% und ab 26. August 3%29%p.

Der Gesamtbetrag an Privatdiskonten, den die Bank im Offenmarktgeschaft
anzukaufen bereit ist, wurde mit Wirkung vom 2. Mai 1988 um 500 Mio DM auf
3,0 Mrd DM gesenkt. Der Ankaufssatz der Bank fir Privatdiskonten lag
wahrend des ganzen Jahres um 0,5 Prozentpunkte unter dem Diskontsatz und
blieb damit erheblich unter den Geldmarktsitzen, so daB von den Privatdiskon-
ten als Refinanzierungsquelle weiterhin reger Gebrauch gemacht wurde. Die
Ankdufe der Bank Uber die Privatdiskont-Aktiengesellschaft erreichten im
Berichtsjahr insgesamt 13 866,3 Mio DM (1987: 15 821,5 Mio DM), Rickkaufe
kamen dagegen nicht zustande.

Bis zur Einldsung bei Félligkeit verblieben 14 3356 Mio DM (1987: 15 953.3 Mio
DM) im Eigenbestand der Bundesbank. Zum 31. Dezember 1988 belief sich der
Bestand an Privatdiskonten aus Offenmarktgeschaften auf 2 909,5 Mio DM
(Ende 1987: 3 378,8 Mio DM).

Der Bestand an Auslandswechseln aus dem Ankauf im Inland betrug Ende
1988 220270 Mio DM (Ende 1987: 202065 Mio DM). Der Anteil der
D-Mark-Abschnitte am Gesamtwert der angekauften Auslandswechsel stellte
sich im Jahresdurchschnitt 1988 auf 97,500 (1987: 97,3%0).

Ankauf von Auslandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen
1987 1988

Landeszentralbank Stick Mio DM Stiick Mio DM
Baden-Wirttemberg 48 384 10 4403 49 382 113388
Bayern 30 967 11158,2 32812 12 323,7
Berlin 3317 5204,8 3170 5408,0
Bremen 2310 1060,1 2572 11223
Hamburg 14 978 10 236,8 15015 10 600,4
Hessen 31258 24 447 5 30 463 239517
Niedersachsen 7 884 32575 8421 3653,8
Nordrhein-Westfalen 44 879 207759 42473 20 832,1
Rheinland-Pfalz 9399 1955,3 8 446 1 863,1
Saarland 3673 1360,3 3814 12542
Schleswig-Holstein 2 868 1354,0 2939 13770
Insgesamt 199917 91 250,7 199 507 937251

Die Lombardforderungen der Bank an Kreditinstitute beliefen sich Ende 1988
auf 11 243,5 Mio DM gegeniber 765,8 Mio DM Ende 1987. Im Durchschnitt aller
Ausweisstichtage betrugen sie 1427 Mio DM gegeniiber 626 Mio DM im
Vorjahr. Der Forderungsbestand unterlag — wie in den Vorjahren — starken
Schwankungen; der héchste Stand wurde mit 15 016 Mio DM am 15. Dezember
1988 erreicht.

Der Lombardsatz betrug im Berichtsjahr bis 28. Juli 4%, ab 29. Juli 5% und
ab 16. Dezember 5%20/.

Diskontsatz

Privatdiskonten

Auslandswechsel

Lombard-
forderungen

Lombardsatz
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Kassenkredite

Bund und
Lander

Bundesbahn und
Bundespost

Schatzwechsel und
unverzinsliche
Schatzanweisungen

In § 20 Abs. 1 Nr. 1 BBankG sind Kreditplafonds mit folgenden Héchstgrenzen
vorgesehen fur

Mio DM
den Bund 6 000
die Bundesbahn 600
die Bundespost 400
den Lastenausgleichsfonds 200
das ERP-Sonderverméogen 50

die Lander 40 DM je Einwohner, Berlin, Bremen und Hamburg jeweils 80 DM je
Einwohner.

Anzurechnen auf die Kreditplafonds sind auBer Buchkrediten auch Schatz-
wechsel, die die Bank im eigenen Bestand halt oder deren Ankauf sie zugesagt
hat.

Stand der Kassenkredite (Buchkredite)

Mio DM

Kreditnehmer 31.12. 1987 31. 12, 1988

Bund - -

Lander
Baden-Wirttemberg 17,0 -
Bayern 239,0 279,0
Berlin - -
Bremen — 553
Hamburg 1440 —
Hessen - -
Niedersachsen 186,0 -
Nordrhein-Westfalen - 569,0
Rheiniand-Pfalz - 547
Saarland a1 427
Schieswig-Holstein 81,3 9.6

10103

Insgesamt 8084

Der Lastenausgleichsfonds und das ERP-Sondervermdgen haben im Berichts-
jahr keine Kassenkredite in Anspruch genommen.

Buchkredite an Bundesbahn und Bundespost, die zusammen mit den Forde-
rungen aus dem Ankauf von Schatzwechseln und unverzinslichen Schatzan-
weisungen in der Aktivposition ,Kredite an Bundesbahn und Bundespost®
auszuweisen sind, waren am 31. Dezember 1988 nicht gewahrt.

Der Zinssatz fur Buchkredite entsprach im Berichtsjahr dem jeweiligen Dis-
kontsatz.

Bei der Begebung von unverzinslichen Schatzanweisungen {U-Schatzen) war
die Bank auch 1988 als Verkaufsagent fir den Bund tatig. Von diesen
U-Schatzen, die Finanzierungszwecken dienen, sind die gemaB §§ 42 und 42a
BBankG begebenen Mobilisierungs- und Liquiditdtspapiere zu unterscheiden,
iber die weiter unten gesondert berichtet wird. Schatzwechsel, die Finan-
zierungszwecken dienen, wurden im Berichtsjahr nicht begeben.



im Jahre 1988 wurden vor Filligkeit nicht rickgebbare U-Schatze im Betrag
von 2 078,2 Mio DM (1987: 582,5 Mio DM) bei inlandischen Banken unterge-
bracht. An ,Finanzierungs-Schatzen* wurden 786,6 Mio DM (1987: 1 016,2 Mio
DM) plaziert. Vor Félligkeit rlickgebbare Papiere (Lit. B) wurden in Héhe von
840,0 Mio DM eingeldst und neu begeben.

Nach Einlosung der falligen U-Schétze (einschlieBlich ,Finanzierungs-Schitze*)
in H6he von 3 718,6 Mic DM (1987 5 508,5 Mio DM) belief sich der Gesamtum-
lauf an U-Schatzen des Bundes (Lit. B und BN} am 31. Dezember 1988 auf
5718,3 Mio DM (Ende 1987: 5 732,1 Mio DM). Davon waren 1 456,0 Mio DM mit
einer Ankaufszusage der Bank versehen (U-Schétze Lit. B).

Am 31. Dezember 1988 waren — wie Ende 1987 — riickgebbare U-Schéatze der
Deutschen Bundesbahn (Lit. Ba) in Hohe von 131,0 Mio DM im Umlauf.

U-Schétze der Deutschen Bundespost waren im Berichtsjahr nicht im Umlauf.
Der Gesamtumlauf der fur Rechnung des Bundes und seiner Sondervermégen

begebenen Geldmarktpapiere betrug am Jahresende 5 849,3 Mio DM (Ende
1987: 5 863,1 Mio DM).

Fiir Rechnung des Bundes und seiner Sondervermégen
begebene Geldmarktpapiere

Mio DM

1987 1988

am 31. 12. am 31. 12.
Art der Papiere im Umlauf begeben eingeldst im Umlauf
Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Bundesrepublik Deutschland
.B“ 1) und ,BN“ 2) 57321 37048 37186 57183

darunter: ,Finanzierungs-Schétze* (1899,8) ( 786,6) (1084,8) (1601,6)

Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Deutschen Bundesbahn
.Ba“ und ,BaN" 2) 131,0 - — 131,0

Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Deutschen Bundespost ,PN* 2) — - — -

Insgesamt 5863,1 3704,8 37186 58493

1 Der Zusatz ,B* dient zur Unterscheidung dieser Schuldtitel von den weiter unten behandelten Mobilisierungs-
und Liquiditétspapieren. — 2 Der Zusatz ,BN*, ,BaN*“ bzw. ,PN* bezeichnet solche Titel, die nicht vor Filligkeit
zurlickgegeben werden kénnen.

Geldmarkttitel der Ldnder waren Ende 1988 — wie auch im Vorjahr — nicht im
Bestand der Bank.

Die Ausgleichsforderungen der Bank an den Bund und die unverzinsliche
Schuldverschreibung wegen Berlin blieben im Berichtsjahr unverandert.

Bundesbahn und Bundespost hatten am 31. Dezember 1988 — wie auch im
Vorjahr — keine Kredite in Anspruch genommen. Im Ubrigen wird auf die
Ausfuhrungen zu Kassenkrediten sowie Schatzwechseln und unverzinslichen
Schatzanweisungen verwiesen.

Der Wertpapierbestand der Bank — im wesentlichen Schuldverschreibungen
der Bundesrepublik Deutschland, der Deutschen Bundesbahn und der Deut-
schen Bundespost — erhdhte sich im Berichtsjahr infolge von Geschéften am
offenen Markt nach Abzug von Tilgungen wegen Falligkeit per saldo um 416,2
Mio DM auf 4 916,2 Mio DM (Ende 1987: 4 500,0 Mio DM).

Bund

Bundesbahn

Bundespost

Lander

Ausgleichs-
forderungen

Kredite an Bundes-
bahn und Bundespost

Wertpapiere
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Emission von Anleihen

Emission von
Bundesschatzbriefen

Uber das unter Fihrung der Bank stehende Bundesanleihe-Konsortium wur-
den im Jahre 1988 elf Anleihen im Gesamtbetrag von 39 000 Mio DM (1987:
sechzehn Anleihen in Héhe von 43 300 Mio DM) begeben. Von diesen Anleihen
blieb ein Betrag von 7 750 Mio DM fiir eigene Einrichtungen der Emittenten
sowie fur die Marktpflege reserviert.

Am Jahresende 1988 betrug der Umlauf von Anleihen der Bundesrepublik
Deutschland 172 060,2 Mio DM (Ende 1987: 143 069,7 Mio DM), der Deutschen
Bundesbahn 24 700,9 Mio DM (Ende 1987: 23 451,0 Mio DM) und der Deut-
schen Bundespost 32 200,9 Mio DM (Ende 1987: 28 223,2 Mio DM).

Anleiheemissionen der Bundesrepublik Deutschiand,
der Deutschen Bundesbhahn und der Deutschen Bundespost im Jahre 1988
Anleihebetrag
in Mio DM Konditionen
darunter:
Uber das
Bundes- Aus-
anleihe- Nominal-| Laufzeit | gabe- Ver-
ins- Konsortium zinssatz | in kurs Rendite | kaufs-
Emittent gesamt | plaziert O% p.a. [Jahren | % 0% p.a. | beginn
Bundesrepublik Deutschland 5000 4000 6,375 10| 100 6,38 4. 1
Bundesrepublik Deutschland 4000 3200 6,25 10| 100 6,25 4. 2.
Bundesrepubiik Deutschland 4000 3200 6,125 10 99,75 616 22. 3.
Deutsche Bundespost 2000 1600 6,25 10 99,75 628 20. 4.
Bundesrepublik Deutschiand 4000 3200 6,50 10 99,50 657 | 30. 5.
Bundesrepublik Deutschland 4000 3200 6,75 10| 100 6,75 8. 8.
Bundesrepublik Deutschland 4 000 3200 6,75 10| 100,50 6,68 7. 9
Deutsche Bundespost 2000 1600 6,625 10{ 100 663 22. 9.
Bundesrepublik Deutschland 4000 3200 6,375 10| 100,50 6,31 31.10.
Deutsche Bundesbahn 2000 1650 6,375 10 99,75 641 17.11.
Bundesrepublik Deutschland 4000 3200 6,375 10 99,75 6,41 1. 12

Unter Mitwirkung der Bank (Abwicklung des Verkaufs lber Kreditinstitute
sowie eigener Verkauf) wurden im Jahre 1988 Bundesschatzbriefe im Betrag
von 86802 Mio DM (brutto) bei privaten Erwerbern untergebracht (1987:
6 441,5 Mio DM).

Im Verlauf des Berichtsjahres wurde die Verzinsung der Bundesschatzbriefe in
Anpassung an das Marktzinsniveau dreimal erhéht und dreimal gesenkt.

Aus friher begebenen Tranchen wurden dem Emittenten im Berichtsjahr
Bundesschatzbriefe im Betrag von 6650 Mio DM (1987: 92,7 Mio DM) vor
Falligkeit zurickgegeben; weitere 4 264,3 Mio DM wurden bei Félligkeit einge-
I6st. Der Umlauf von Bundesschatzbriefen erhdhte sich damit von 31 153,1 Mio
DM auf 34 904,0 Mio DM am 31. Dezember 1988.




Brutto-Absatz, Zinssadtze und Renditen von
Bundesschatzbriefen im Jahre 1988

Zinsséatze (Z) und Renditen (R) in bzw. nach dem
Brutto-Absatz in Mio DM jeweiligen Laufzeitjahr in % p.a.
Verkaufs- Bundes- | Bundes- 1. ’ 3. | 4.
Aus- zeitraum zu- schatz- | schatz-
gaben 1988 sammen | briefe A1)| briefe B2) Jahr
1987/ 2.1.- 4)2 3403 11192 z 350 | 500( 550 | 600 7,00 7,50
11+12 | 28.1.3) ’ R 350| 423 464] 495| 532 | 563
12911 Y4 350| 500} 550 600| 700| 750| 7,50
" |R 350| 425| 466 500| 539| 574| 599
1988/ 29.1.- 19348 900.3 Z 350| 500| 550| 6,00 850 7,50
1+2 1.3. ’ R 350 423 464 495 523 | 555
10345 z 350| 500| 550 600 650 760| 750
R 350| 425} 466 500 529| 566 | 5,92
1988/ 23- 124486 5550 z 300 400| 500| 6,00 650| 750
3+4 95. ' R 300| 3491 397 445| 482 | 520
689.6 Y4 300| 400 500| 600 650 7,50| 750
IR 3,00| 350} 400 448 489| 532| 563
1988/ 105.- 9248 3709 p4 300| 450| 500 6,00 7,50 8,00
5+6 29.7. ' R 300| 374 414 | 457 | 510 551
5539 z 300 450 500 600| 750( 800| 8,00
~ R 300 375| 416 462 519| 565| 598
1988/ 1.8.- 14285 5207 z 400| 550| 6,00 650 750} 8,00
7+8 14.10. ’ R 400 473| 513| 545| 581 6,12
905.8 V4 400| 550 | 6,00| 650 750| 800} 8,00
R 400| 475 516 | 550| 589 624 | 6,49
1988/ 17.10.- 393,0 148.6 z 3560| 500| 550| 6,00 650 | 8,00
9+10 30.11. ’ R 350| 423 464 495| 523 | 562
244 4 z 350| 500| 550 600 650 8,00| 8,00
1R 350 425| 466 500| 529 574| 6,06
1989/ 1.12.-5) 4142 1872 4 400( 500 600| 6,00 650 8,00
1+2 ! R 400| 449 497 521 544 580
2270 z 400 500 600| 6,00 650| 800 | 8,00
~1R 400{ 450| 500| 525| 550| 591 6,21
Ins- 2.1.-
gesamt | 31.12.5) 8680,2| 38039| 48763

1 Mit jahrlicher Zinszahlung. — 2 Mit Zinsansammlung. — 3 Verkaufsbeginn am 12. 11. 1987. — 4 Absatz vom
12. 11. bis 31. 12. 1987 BSB/A 544,7 Mio DM, BSB/B 640,1 Mio DM = insgesamt 1 184,8 Mio DM. — 5 Der
Verkauf der Ausgaben war am 31. 12. 1988 nicht beendet.

Unter Mitwirkung der Bank wurden im Berichtsjahr Bundesobligationen im
Betrag von 12 699,1 Mio DM (1987: 16 787,0 Mio DM) ex Emission abgesetzt.
Daneben blieben 4 808,7 Mio DM fur die Marktpflege reserviert. Die Konditio-
nen der Bundesobligationen wurden im Verlauf des Jahres dreiundzwanzigmal
den verdnderten Marktverhaltnissen angepafBt. Die Serien 36 bis 44 der
Bundesobligationen im Betrag von 11 450,0 Mio DM wurden im Berichtsjahr bei
Falligkeit eingeldst. Der Umlauf von Bundesobligationen betrug am Jahresende

91 751,2 Mio DM (Ende 1987: 85 692,4 Mio DM).

Emission von
Bundesobligationen
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Emission von

Schatzanweisungen

Absatz und Emissionskonditionen von Bundesobligationen im Jahre 1988
Emissionsbetrag Mio DM Konditionen
Absatz
Datum
Nomi- | Aus- der
Ver- je Aus- Kurs- nalzins- | gabe- Ren- | Bérsen-
Bezeichnung der kaufs- | gabe- pflege- |ins- satz kurs dite einfih-
Serie beginn | kurs zusammen| quote gesamt | % p.a. | % % p.a.lrung
S.74v. 1987 (1992) | 4. 1.1) 2)13344 13344 4727 2600 550| 10100 527 17. 2.
S.75v. 1988 {1993) [ 29. 1. 664,8 525) 10000| 525
5 2 762,9 100,30 | 5,18
12. 2. 14615 28892 7108 3600 100,70 5,09| 14. 3.
S.76v. 1988 (1993) | 2. 3. 4247 500 100,00| 5,00
28. 4. 799 504,86 4954 1000 9930 | 516 25. 5.
S. 77 v. 1988 {1993) | 10. 5. 72,6 728 427 4 500 5,25 99701 532 13. 6.
S. 78 v. 1988 (1993) | 30. 5. 12246 5,50 99,80 | 5,55
7. 6. 7251 100,00 550
15. 6. 56,7 100,30 | 543
28. 6. 168,0 9940 564
14. 7. 95,7 22701 729,9 3000 98,60 | 583| 16. 8.
S.79v. 1988 (1993) | 1. 8. 3013 6,00 99,70 [ 6,07
23. 8. 25539 99,00 | 6,24
6. 8.3) | 10049 3860,1| 11399 5000 100,00 600 21. 9.
S.BOv. 1988 (1983) | 3.10. 74,0 575| 100,00 575
11.10. 4577 100,20 | 5,70
17.10. 6,0 10040 | 566
18.10. 37,2 100,60 | 561
24.10. 991,5 1566,4 8336 2400 101,00 552 14.11.
S. 81 v. 1988 (1993) | 31.10. 4.2 550 10040 541
1.11. 456 100,60| 5,36
1.12. 76,4 99,50 | 5,62
14.12. 75,5 201,74y ... |14 ... 98,80 | 5,78 18.1.89
1 Verkaufsbeginn am 12. 11. 1987. — 2 Absatz vom 12. 11. bis 31. 12. 1987 = 792,9 Mio DM. — 3 Der Verkauf
wurde vom 8. bis 30. 9. 1988 voriibergehend eingestelit. — 4 Der Verkauf der Serie war am 31. 12. 1988 nicht
beendet.

Durch Vermittlung der Bank wurden im Jahre 1988 in zwei Ausschreibungen
(Tenderverfahren) funf Emissionen von Bundesschatzanweisungen — fruher
als Schatzanweisungen (Kassenobligationen) der Bundesrepublik Deutschland
bezeichnet — im Betrag von 6 688,0 Mio DM (im Vorjahr bei acht Emissionen
der Bundesrepublik Deutschland und der Deutschen Bundesbahn 12103,2
Mio DM) plaziert.

Die Emissionsbetrage wurden vom Bundesministerium der Finanzen fur des-
sen Eigenbestand um insgesamt 1712,0 Mio DM auf 8 400,0 Mio DM aufge-
stockt.

Am Jahresende 1988 betrug der Umlauf von Schatzanweisungen der Bundes-
republik Deutschland (Bundesschatzanweisungen) 44 202,0 Mio DM (Ende
1987: 38 458,3 Mio DM), der Deutschen Bundesbahn (Bahnschatzanweisungen)
1 233,1 Mio DM (Ende 1987: 2 452,1 Mio DM) sowie der Deutschen Bundes-
post (Postschatzanweisungen) 200,0 Mio DM (Ende 1987: 589.0 Mio DM).

Im Jahre 1988 im Wege der Ausschreibung (Tenderverfahren) verkaufte
Bundesschatzanweisungen

Laufzeit
Betrag Nominal- in Jahren/ Emissions-
Mio DM zinssatz % p.a. | Monaten Verkaufskurs % | rendite % p.a. Valutierungstag
14510 5,00 3/11 99,80 5,06
13301 5375 5/0 99,70 5,45
12761 575 6/0 99,50 585 29. Januar
840,7 6,00 3/10 99,50 6,15
1690,1 6,256 5/0 99,60 6.35 31. August




Die Bank hat im Berichtsjahr die neu emittierten Anleihen der Bundesrepublik
Deutschland, der Deutschen Bundesbahn, der Deutschen Bundespost und der
Kreditanstalt flir Wiederaufbau sowie die Serien 74 bis 80 der Bundesobligatio-
nen an allen deutschen Wertpapierbdrsen in den amtlichen Handel einge-
fuhrt.

Die neu emittierten Bundesschatzanweisungen hat die Bank in den geregelten
Markt an der Frankfurter Wertpapierbérse eingefihrt.

Ferner hat die Bank die Neuemissionen von Inhaberschuldverschreibungen
und Kassenobligationen der Kreditanstalt fur Wiederaufbau sowie Inhaber-
schuldverschreibungen der Deutschen Ausgleichsbank in den amtlichen Han-
del an einzelnen deutschen Wertpapierbdrsen eingeflhrt.

Die Bank Ubernahm im Berichtsjahr — wie in den Vorjahren — fir Rechnung
der Emittenten die Kurspflege fir die Anleihen des Bundes und seiner
Sondervermdgen, fur die Bundesobligationen sowie fur die Anleihen der
Kreditanstalt fir Wiederaufbau und der Deutschen Ausgleichsbank an den acht
deutschen Wertpapierborsen sowie flr die an einzelnen deutschen Wertpapier-
borsen in den amtlichen Handel eingeflhrten Inhaberschuldverschreibungen
der Kreditanstalt flir Wiederaufbau und der Deutschen Ausgleichsbank.

Als Zahl- und Einzugsstelle fiir Schuldverschreibungen des Bundes und seiner
Sondervermdgen hat die Bank im Berichtsjahr 298 276 Zinsscheine und féllige
Stlcke eingeldst bzw. zur Einldsung gebracht (1987: 315 999).

Der Bestand der Bank an deutschen Scheidemiinzen belief sich Ende 1988 auf
714,0 Mio DM (Ende 1987. 737,4 Mio DM). Dem Bund sind im Jahre 1988 fir
die von den Mlnzstatten Ubernommenen Minzen 581,0 Mio DM gutgeschrie-
ben und fir nicht mehr umlaufsfidhige Minzen 16,4 Mio DM belastet worden.
Insgesamt hat die Bank in den Jahren 1948 bis 1988 fur Rechnung des Bundes
Minzen im Betrag von 13 354,9 Mio DM Ubernommen und 1760,2 Mioc DM
nicht mehr umlaufsfédhige oder aufgerufene Minzen eingeldst.

Ende 1988 waren Minzen im Gesamtbetrag von 10 880,7 Mio DM im Umlauf,
somit je Kopf der Bevélkerung — die Einwohnerzahl der Bundesrepublik
Deutschland einschl. Berlin (West) vom 31. Dezember 1987 (61,3 Mio)
zugrundegelegt — 177 DM gegeniber 168 DM Ende des Vorjahres.

Im Berichtsjahr wurden die 10-DM-Gedenkmiinzen ,Arthur Schopenhauer” und
.Carl Zeiss“ ausgegeben.

Die Postgiroguthaben betrugen am 31. Dezember 1988 unter EinschluB der
unterwegs befindlichen Uberweisungen der Zweiganstalten auf das Postgiro-
konto der Bank (Direktorium) in Frankfurt 231,8 Mio DM (1987: 168,9 Mio DM).
Die nicht fir den laufenden Zahlungsverkehr benétigten Guthaben der Bank
auf diesem Konto und auf dem Postgirokonto der Landeszentralbank in Berlin
werden taglich mit den Giroguthaben der Generalpostkasse bzw. des Postgiro-
amtes Berlin (West) verrechnet.

Borseneinfihrungen

Kurspflege

Die Bank als Zahl-
und Einzugsstelle
fur Anleihen

Deutsche
Scheidemiinzen

Postgiroguthaben
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Grundstiicke und
Gebaude

Betriebs- und
Geschafts-
ausstattung

Schwebende
Verrechnungen

Sonstige
Vermégens-
gegensténde

Rechnungs-
abgrenzungsposten

Postgiroverkehr mit Dritten

1987 1988

von Dritten an Dritte von Dritten an Dritte

eingegangene ausgefihrte eingegangene ausgefuhrte

Uberweisungen Uberweisungen Uberweisungen Uberweisungen
Bereich Stick Mio DM Stlck Mio DM Stick Mio DM Stiick Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wurttemberg 45700 220741 5181 45548 | 45458 222317 5103 5669,8
Bayern 37964 | 134921 9012| 10167,0| 34989 | 129651 8834 99478
Berlin 6533 3536,7 1049 23266 6199 34739 889 23945
Bremen 4 857 356,6 107 0,1 5300 3706 102 00
Hamburg 23358 ( 20602,0 1727 6643 | 23172 231563 1764 600.8
Hessen 44720 72906 4149 100657 49078 73952 3994 | 113052
Niedersachsen 35 149 86337 4270 487071 36345 89911 4 351 57174
Nordrhein-Westfaien 110 411 197822 7 422 5094,8 | 112643 | 207609 7 156 40285
Rheinland-Ptalz 47 140 988,2 4429 11540 64459 969,9 3946 1338,9
Saarland 2883 14876 118 0,1 3058 1392,1 115 0.1
Schleswig-Holstein 15651 1157 354 03} 21839 1344 300 03
Zusammen 374366 | 983595 37818 | 388984 | 402540 1018412 | 36554 | 410033
Bundesbank
— Direktorium — 6231 23754 1916 32 7443 16646 1252 12,7
Insgesamt 380597 | 1007349 39734 | 389016 409983 | 1035058 | 37806 410160

Die Grundstiicke und Gebaude werden nach Zugingen von 456,0 Mio DM und
Abschreibungen von 177,8 Mio DM mit 2 704,0 Mio DM (1987 2 425,8 Mio DM)
ausgewiesen.

Der Bilanzwert der Betriebs- und Geschéftsausstattung betragt nach Zugan-
gen von 114,6 Mio DM und Abschreibungen von 110,2 Mio DM 190,1 Mio DM
(1987: 185,7 Mio DM).

Die schwebenden Verrechnungen enthalten vor allem die am JahresschluB
innerhalb der Bank unterwegs befindlichen Scheck- und Lastschriftverrechnun-
gen sowie die schwebenden Fernubertragungen und -belastungen. Der Saldo
der schwebenden Verrechnungen belief sich am 31. Dezember 1988 auf
6 081,4 Mio DM gegenUber 5 065,4 Mio DM am Ende des Vorjahres.

Die sonstigen Vermdgensgegenstande betrugen am Jahresende 2 4902 Mio
DM gegeniiber 2 873,9 Mio DM Ende 1987. Sie enthalten im wesentlichen die
im Jahre 1989 fillig werdenden, der Erfolgsrechnung des Berichtsjahres
zuzurechnenden Zinsen aus Geldanlagen im Ausland und aus Wertpapieren
(1 945,7 Mio DM gegeniiber 2 095,6 Mio DM Ende 1987) sowie 261,1 Mio DM
Forderungen aus Wertpapierkommissionsgeschéaften (1987: 298,9 Mio DM).

Aus der in dieser Position ebenfalls enthaltenen 300%o-Beteiligung (nominal
93 Mio DM) an der Liquiditats-Konsortialbank GmbH, Frankfurt am Main,
besteht fur die Bank eine im Gesellschaftsvertrag vorgesehene NachschuB-
pflicht von maximal 279 Mio DM.

Bei den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten handelt es sich fast ausschlie-
lich um im Berichtsjahr gezahlte, das Jahr 1989 betreffende Dienst- und Ver-
sorgungsbezige.



Passiva

Der Banknotenumlauf wird zum 31. Dezember 1988 mit 143 941,7 Mio DM um
18 333,7 Mio DM (4 14,69%0) hoher ausgewiesen als Ende 1987.

Die Bank hat auch im Berichtsjahr neue kursfahige Banknoten von den
Druckereien Ubernommen und dem Zahlungsverkehr zugeflihrt oder hierfir

bereitgesteilt.

An nicht mehr umlaufsfahigen und aufgerufenen Banknoten einschlieBlich
Kleingeldzeichen wurden vernichtet:

1983 1984 1985 1986 1987 1988

Mio Stick 582,9 569,0 575,4 5957 578,0 553,5
Mio DM 249385 2509855 26046,7 270353 258955 292219.

Die Aufgliederung der im Umlauf befindlichen Banknoten und Mlnzen (Bar-
geldumlauf) nach Stickelungen ergibt sich aus der Anlage 4 dieses Berichts.

Entwickiung des Bargeldumlaufs

Mic DM

Jahresende Bargeldumlauf Banknoten Minzen

1983 104 692,3 96 073,0 8619,3
1984 109 592,1 100 636,0 89586,1
1985 1147186 105 416,0 9302,6
1986 1237328 113 983,0 97498
1987 135900,7 125 608,0 10292,7
1988 154 822 4 143 941,7 10 880,7

Die Zahl der in der Bundesrepublik Deutschland einschl. Berlin (West) im
Zahlungsverkehr festgestellten falschen Banknoten hat sich gegenuber dem
Vorjahr leicht erhéht. Da weniger Noten zu 100 DM, jedoch zeitweise mehr
Falschungen zu 50 DM angefallen sind, ist der Betrag zurickgegangen.
Stlickzahl und Betrag der falschen Munzen haben im Berichtsjahr weiter
abgenommen.

Im Zahlungsverkehr festgestellte Falsifikate
Banknoten Minzen

Jahr Stiick Tsd DM Stisck Tsd DM

1979 3388 296,6 7 405 243
1980 2421 1834 9428 25,1
1981 2896 219,1 17 172 343
1982 3317 2507 19975 433
1983 2156 1817 26 607 56,1
1984 7318 7103 21 365 493
1985 7 585 7122 24617 57.7
1986 8257 807.4 17111 466
1987 6010 598.4 11758 38,0
1988 6232 5388 9861 315

Banknotenumiauf
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Einlagen von
Kreditinstituten

Einlagen von
offentlichen
Haushalten

Einlagen von anderen
inlandischen Einlegern

Die Einlagen von Kreditinstituten auf Girokonten stellen im wesentlichen die bei
der Bank zu unterhaltenden Mindestreserven dar. In der Unterposition ,son-
stige“ werden die Einlagen inldndischer Kreditinstitute auf US-Dollar-Konten
ausgewiesen. Am JahresschluB ergaben sich folgende Besténde:

31.12. 1987 31.12. 1988

Mio DM
Einlagen von Kreditinstituten
auf Girokonten 60 461,1 61209,3
sonstige 29,6 31,5

60 490,7 61 240,8.

In dieser Position werden die laufenden Guthaben der offentlichen Hand
ausgewiesen; es entfielen auf:

31.12. 1987 31.12. 1988

Mio DM

Bund 38771 27182
Lastenausgleichsfonds und

ERP-Sondervermdégen 8,6 107,8

Lander 753,4 6814

andere 6ffentliche Einleger 251 27.3

4664,2 3534,7.

Die Einlagen von anderen inlandischen Einlegern setzten sich wie folgt
zusammen:

31.12. 1987 31.12. 1988

Mio DM
Bundesbahn 14,4 104
Bundespost (einschl. Postgiro-
und Postsparkassenamter) 24749 4259,0
sonstige Einleger 773,2 7394

3262,5 5008,8.



Die Buchungen auf den Girokonten haben 1988 gegenuber 1987 um 5,600
zugenommen; der Gesamtumsatz hat sich um 9,400 erhdht. Wie in den
Vorjahren wurden die Umséatze zu fast 10000 bargeldlos abgewickelt.

Jahresumsitze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank
1987 1988
Durch- Durch-
Stick- schnitts- | Stuck- schnitts-
zahl Betrag betrag zahl Betrag betrag
Umsatzart Tsd Mio DM Tsd DM Tsd Mio DM Tsd DM
a) Gutschriften
Barzahlungen 1068 263783 2470 1059 281 357 265,7
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 3756 | 6660664 17733 3646 | 7325595 2009,2
Platzibertragungen 66 439 | 6306 472 94,9 51210 | 6732086 131,56
Fernibertragungen 414 275 | 7085292 17,1 463 603 | 7 856 980 16,9
Scheck- und Lastschrift-
einzug (Einreichungen) 1489272 | 2685991 18| 1567694 | 2958 035 1.9
Zusammen 1974 810 |23 002 202 — | 2087 212 |25 154 053 —
b) Belastungen
Barzahlungen 1560 276 756 177.4 1584 301 529 190,4
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 2750 | 6884308 25034 2661 | 7607974 2859,1
Platzlibertragungen 66 439 | 6 306 472 94,9 51210 | 6732086 131,5
Fernibertragungen 415009 | 6840706 16,5 464 812 | 7 560 274 16,3
Scheck- und Lastschrift-
einzug (Einldsungen) 1483520 | 2691380 1,8 | 1556305 | 2956763 1.9
Zusammen 1969 278 |22 999 622 - | 2076 572 |25 158 626 -
¢) Anteil am Gesamtumsatz (Gut-
schriften und Belastungen} in %
Barzahlungen 0,07 1,18 — 0,06 1,16 —
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 0,16 29,44 - 0,15 29,68 -
Platzibertragungen 3,37 27,42 - 2,46 26,76 -
Ferniibertragungen 21,03 30,27 - 22,30 30,64 -
Scheck- und Lastschrifteinzug
(Einreichungen/Einldsungen) 75,37 11,69 - 75,03 11,76 -
Insgesamt 100,00 100,00 — 100,00 100,00 —

Im Berichtsjahr wurden nahezu alle eingereichten Einzugs- und Uberweisungs-
auftrige automatisiert in den Rechenzentren der Bank bearbeitet. Im beleglo-
sen Datentrageraustausch (DTA) sind gegenlber dem Vorjahr fast 10% mehr
Zahlungen abgewickelt worden. Ihr Anteil betrégt inzwischen 6900 des im
automatisierten Verfahren eingereichten Materials. Der weitere Anstieg des
beleglosen Zahlungsverkehrs ist im wesentlichen darauf zuriickzufuhren, daB
im Kreditgewerbe der Trend anhalt, beleggebundene Zahlungsvorgénge durch
beleglose Verfahren zu ersetzen bzw. vom Auftraggeber noch in Belegform
eingereichte Einzugs- und Uberweisungsauftrage in Datensétze umzuwandeln.
Die Umwandlung der als Belege eingereichten Schecks in Datensétze fur den
beleglosen Scheckeinzug durch die Rechenzentren der Bank ist dementspre-
chend weiter riicklaufig; insgesamt wurden nur noch 88 Mio (1987: 103 Mio)
Schecks Uber 26 Mrd DM umgewandelt. Zur Beschleunigung des Zahlungsver-
kehrs werden DTA-Uberweisungen sowie DTA-Lastschriften ab 2000 DM
zwischen den Rechenzentren der Bank mittels Datenferniibertragung (DFU)
weitergeleitet. Ferner wurden die Zweiganstalten inzwischen mit einem Daten-
fernibertragungsnetz ausgestattet. Seit Mitte 1988 werden die bisherigen
telegrafischen Uberweisungen und die Uberweisungen im Betrag von derzeit
100 000 DM und mehr (Eiliger Zahlungsverkehr) Uber das DFU-Netz geleitet;
sie machten im Berichtsjahr bereits etwa ein Drittel des bisher noch konven-
tionell abgewickelten Uberweisungsverkehrs zwischen den Zweiganstalten
aus.

Giroverkehr, verein-
fachter Scheck- und
Lastschrifteinzug
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Verbindlichkeiten
aus abgegebenen
Mobilisierungs- und
Liquiditatspapieren

Entwicklung der Automatisierung im Fernverkehr

Eingereichte Einzugsauftrage Eingereichte Ferniiberweisungen
davon weitergeleitet davon weitergeleitet
Uber Rechenzentren iber Rechenzentren
im im
Direkt- im beleg- Direkt- im beleg-
verkehr im auto- losen verkehr im auto- losen
zwischen matisierten | Daten- zwischen matisierten | Daten-
insge- | Zweig- Beleg- tréger- insge- | Zweig- Beleg- trager-
samt | anstaiten verkehr austausch | samt | anstalten verkehr austausch
Mio Mio Mio Mio Mio Mio Mio Mio
Jahr Stick | Stick % | Stlck | % | Stuck | % | Stick [ Stuck [0 | Stick |% | Stick | %
1979 775 15 2 441 | 57 319 | 41 192 13 7 95| 49 84| 44
1980 873 1 1 473 | 54 389 ] 45 230 7 3 125| 54 98| 43
1981 1023 8 1 490 | 48 5251 51 2n 7 2 162 | 60 102 | 38
1982 1098 7 1 512| 46 578 | 83 291 6 2 180 | 62 105| 36
1983 1159 6 1 524 | 45 629 | 54 319 5 2 202 | 63 12| 35
1984 1226 6 1 533 | 43 687 | 56 335 4 1 216 | 65 115| 34
1985 1316 6 1 511] 39 799 | 60 350 4 1 224 | 64 122 35
1986 1405 5 0 412 29 988 | 71 372 3 1 238 | B4 131 35
1987 1489 5 0 364| 25| 1120 75 415 3 1 254 | 61 158 | 38
1988 1568 3 0 355| 23] 1210 77 464 3 1 270 | 58 191 41

Bezieht man neben dem Fernzahlungsverkehr auch den Platz- und Abrech-
nungsverkehr, der — abgesehen vom Platziiberweisungsverkehr in Hamburg
— noch nicht automatisiert ist, in die Berechnung mit ein, belduft sich der
Automatisierungsgrad im unbaren Zahlungsverkehr der Deutschen Bundes-
bank auf rund 8706. Dabei ist zu berlcksichtigen, daB im Rahmen des
konventionellen Abrechnungsverkehrs in erheblichem Umfang Magnetbénder
mit Zahlungen zwischen Kreditinstituten am Bankplatz ausgetauscht werden;
hierbei werden aber nur die Gesamtbetrage der Magnetbanddateien in diesem
Verfahren verrechnet.

Zur Liquiditatssteuerung wurden im Berichtsjahr wiederum Mobilisierungs- und
Liquiditatspapiere gem. §§ 42 und 42a BBankG in Form kurzfristiger Schatz-
wechsel (Laufzeit in der Regel 3 Tage) an inldndische Banken abgegeben. Die-
se Transaktionen beliefen sich auf insgesamt 22 950,0 Mio DM (1987: 46 890,0
Mio DM).

Daneben wurden — wie schon in den vergangenen Jahren — Schatzwechsel
fir die revolvierende Anlage von Geldern ausldndischer Institutionen sowie fir
Anlagen inldndischer &ffentlicher Stellen begeben. Insgesamt standen Abga-
ben in Hohe von 46 757,0 Mio DM (1987: 71 979,0 Mio DM) Einlésungen im
Betrag von 47 183,5 Mio DM gegenuber (1987: 71 564,3 Mio DM), so da8 sich
der Umlauf auf 4 529, 4 Mio DM erméBigte (1987: 4 955,39 Mio DM).

An Mobilisierungs- und Liquiditats-U-Schatzen wurden im Berichtsjahr 124,0
Mio DM (1987: 200,5 Mio DM) begeben; nach Einlésung von 201,5 Mio DM
(1987: 120,0 Mio DM) betrug der Umlauf am Jahresende 200,0 Mio DM (Ende
1987: 277,5 Mio DM).

Die Gesamtverbindlichkeiten aus umlaufenden Mobilisierungs- und Liquiditats-
papieren beliefen sich am 31. Dezember 1988 auf 4 729,4 Mio DM (Ende 1987:
5233,4 Mio DM).



Verkaufte und eingeléste Mobilisierungs- und Liquiditatspapiere

Mio DM

Art der Papiere

1987

1988

am 31. 12
im Umlauf

verkauft

eingeldst

am 31. 12,
im Umlauf

Schatzwechsel

49559

46 757,0

47 1835

45294

{Laufzeit bis zu 90 Tagen)

Unverzinsliche
Schatzanweisungen
{Laufzeit

von 6 bis 24 Monaten) 2775 124,0 2015 200,0

52334 46 881,0 47 3850 47294

Insgesamt

Die Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschéaft betrugen am Jahresende
24 020,4 Mio DM (1987: 17 078,2 Mio DM). Zugenommen haben vor allem die
Verbindlichkeiten gegenlber ausldndischen Wahrungsbehorden. Im einzelnen
setzten sich die Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschift wie folgt zu-
sammen:

31.12.1987 31.12.1988
Mio DM
Einlagen auslandischer
Einleger
Banken 16 962,6 23925,2
sonstige Einleger 103,5 17 066,1 50,7 239759
sonstige
Deckungsanschaffungen
fur Akkreditive u.a. 47 49
verschiedene
Verbindlichkeiten 74 12,1 39,6 445
17 078,2 24 020 4.

Der Ausgleichsposten zu den vom IWF zugeteilten und auf der Aktivseite in der
Unterposition 2.3 ausgewiesenen Sonderziehungsrechten entspricht den
Zuteilungen von SZR an die Bundesrepublik in den Jahren 1970 bis 1972
sowie 1979 bis 1981 Uber insgesamt 1 210,8 Mio SZR.

Die Rickstellungen fur Pensionsverpflichtungen belaufen sich nach Entnahme
von 144,7 Mio DM zur Zahlung der Versorgungsbezlge und einer Zuflhrung
von 206,7 Mio DM auf 2233,0 Mio DM (Ende 1987: 2 171,0 Mio DM); sie
entsprechen dem versicherungsmathematisch berechneten Rickstellungsbe-
darf.

Den sonstigen Ruckstellungen, die vorwiegend zur Deckung allgemeiner
Wagnisse im In- und Auslandsgeschéft dienen, wurden am 31. Dezember 1988
per saldo 4109 Mio DM zugefihrt (s.a. nachstehende Erlduterungen zur
Ertragsposition ,Ertrdge aus An- und Verkauf von Fremdwéahrungen sowie aus
Bewertung der Wihrungsreserven und sonstigen Fremdwahrungspositionen*).
Sie betrugen danach 2 527,0 Mio DM gegeniber 2 116,1 Mio DM Ende 1987.
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Verbindlichkeiten
aus dem
Auslandsgeschaft

Ausgleichsposten
fGr zugeteilte
Sonderziehungs-
rechte

Rickstellungen
fur Pensions-
verpflichtungen

Sonstige
Ruckstellungen
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Sonstige
Verbindlichkeiten

Rechnungs-
abgrenzungsposten

Grundkapital

Rucklagen

Bilanzgewinn

Die sonstigen Verbindlichkeiten betrugen am Jahresende 664,6 Mio DM
gegeniiber 332,5 Mio DM Ende 1987. Neben hdheren Verbindlichkeiten aus
Wertpapierkommissionsgeschaften resultiert die Zunahme aus der Abwicklung
des innerdeutschen Verrechnungsverkehrs (kommerzieller Zahlungsverkehr
nach dem ,Berliner Abkommen*®). Hieraus ergab sich Ende 1988 eine Verbind-
lichkeit von 123,5 Mio DM gegeniiber einem Forderungssaldo von 233,4 Mio
DM Ende 1987, der in der Aktivposition ,Sonstige Vermdgensgegenstande®
ausgewiesen wurde. Die Regelungen des innerdeutschen Zahlungsverkehrs
werden in Teil A, Abschnitt IV erlautert.

Die passiven Rechnungsabgrenzungsposten beliefen sich am 31. Dezember
1988 auf 275,5 Mio DM (Ende 1987: 184,9 Mio DM). Darin sind vor allem im
Berichtsjahr vereinnahmte, auf das nachste Jahr entfallende Zinsen auf In- und
Auslandswechsel sowie US-Schatzwechsel enthalten.

Das Grundkapital der Bank, das dem Bund zusteht, betragt gemaB § 2 BBankG
290 Mio DM.

Aus dem Bilanzgewinn 1987 sind aufgrund des Beschlusses des Zentralbank-
rats vom 7. April 1988 der gesetzlichen Ricklage 67,5 Mio DM zugefihrt
worden. Die Zuweisung betragt 2000 des Reingewinns. Danach belauft sich die
gesetzliche Ricklage auf 5766,6 Mio DM; sie bleibt damit unter der gesetzli-
chen Hochstgrenze von 506 des Banknotenumlaufs, der sich Ende 1987 auf
125 608,0 Mio DM belief. Die sonstigen Rlcklagen hatten bereits Ende 1980 die
gesetzliche Héchstgrenze von 290 Mio DM erreicht.

Hierzu wird auf die Ausfihrungen auf Seite 135 dieses Berichts verwiesen.

Gewinn- und Verlustrechnung

Aufwands- und Ertragsvergleich

Mio DM

Aufwand 1987 1988 Ertrag 1987 1988

Zinsen fur Devisenpensions- und Zinsen fur

Swapgeschifte mit inldndischen Geldantagen im Ausland 74422 78277

Kreditinstituten 22 0.9|  Kredite an inlandische

Zinsen fir Mobilisierungs- Kreditinstitute 27424 34194

und Liquiditélspapiere 164,2 151,6 Ausgleichsforderungen 81,4 81,4

Sonstige Zinsen ___96 1001  wertpapiere 3528 | 3431

176,0 162,5 Kassenkredite

Verwaltungskosten (Bthkrgdlte) 57,9 56.8
persénliche 8203 | 8383 | Sonstige Zinsen 28|___48
séchliche 213,4 2176 10679,5 117332

Notendruck 142,4 152,8 | Gebihren 250 241

Abschreibungen auf das Ertrage aus An- und Verkauf

Anlagevermégen 2304 288,0 | von Fremdwihrungen sowie aus

Zuweisungen an Ruckstellungen Bewertung der Wahrungsreserven
Pensionsverpflichtungen 2226 206,7 | und sonstigen Fremdwahrungs-
sonstige - — | positionen - | 16101

Versorgungsleistungen Sonstige Ertrige 98,8 117.2

wegen Reichsbank 21,0 19,3

Abschreibungen auf Wahrungs-

reserven und sonstige Fremd-

wahrungspositionen 85948 -

Sonstige Aufwendungen 449 98,0

JahresiberschuB (= Bilanzgewinn) 3375115014
Insgesamt 10 803,3 [ 13 484,6 | Insgesamt 10803,3 |13484,6




Aufwand

Der Personalaufwand stieg gegentiber dem Vorjahr um 18,0 Mio DM auf 838,3
Mio DM. Hierbei spielten zum einen die Einkommensverbesserungen fir die
Beschaftigten der Bank eine Rolle, zum anderen hat der Personalstand der
Bank im Jahre 1988 wiederum leicht zugenommen. Die Zahl der Beschéftigten
erhéhte sich um 181 auf 156707 (+ 1,2%0). Von diesem Zugang entfiel gut ein
Drittel (63) auf Beamte im Vorbereitungsdienst und Auszubildende.

Beschiiftigte der Deutschen Bundesbank

Anfang 1988 Anfang 1989
davon davon
Landes- Landes-

Direk- | zentral- | insge- | ménn- |weib- [Direk- |zentral-|insge- | ménn- |weib-
Beschaftigte torium [ banken | samt1) |[lich lich torium | banken | samt1) | lich lich
Beamte 960 5623| 6583 5903 680 976 | 5759| 6735| 5985 750
Angestelite 1664 | 6187 | 7851 3606 | 4245| 1659 6206| 7865| 3622 4243
Arbeiter 236 856 | 1082 208 884 236 871 1107 214 893
Insgesamt 2860 12666 | 15526 | 9717 5809| 2871 | 12836| 15707 | 9821 | 5886

1 Darunter: 251 (1988: 135) auBerhalb der Bank titige oder beurlaubte Beamte und Angestellte, 912 (1988: 849)
Beamtenanwérter und Auszubildende sowie 687 (1988: 653) teilzeitbeschiftigte Beamte und Angestelite und
749 (1988: 737) teilzeitbeschaftigte Arbeiter.

Far die Bezlge der Organmitglieder der Bank wurden im Berichtsjahr
9 158 709,41 DM aufgewendet. Die Beziige friherer Mitglieder des Direktori-
ums der Bank bzw. des Zentralbankrats sowie des Direktoriums der Bank
deutscher Lander und der Vorstidnde der Landeszentralbanken einschlieBlich
deren Hinterbliebenen beliefen sich auf 8 559 382,26 DM.

Die Bank hat im Jahre 1988 wiederum eine Reihe von Tarifvertrdgen abge-
schlossen, durch die die Rechtsverhaltnisse ihrer Angestellten und Arbeiter
unter Berlcksichtigung der besonderen Verhaitnisse bei der Bank jeweils den
tarifvertraglichen Regelungen fur die entsprechenden Arbeitnehmer des Bun-
des angeglichen wurden.

Der Sachaufwand hat sich im Geschéftsjahr 1988 um 4,2 Mio DM (+ 2,00/0) auf
217,6 Mio DM erhoht.

Die Ausgaben fir den Notendruck beliefen sich 1988 auf 152,8 Mio DM ge-
genldber 142,4 Mio DM im Vorjahr.

Die Abschreibungen auf Grundsticke und Gebdude sowie auf die Betriebs-
und Geschéftsausstattung werden ebenso wie die Zuweisungen an die Riick-
stellungen bei den jeweiligen Bilanzpositionen erlautert.

Die Leistungen fur die unter das Gesetz zu Artikel 131 Grundgesetz fallenden
Angehdrigen der ehemaligen Deutschen Reichsbank und sonstigen Personen,
zu deren Versorgung die Bank geméaB § 41 BBankG verpflichtet ist, sind im
Berichtsjahr mit 19,3 Mio DM weiter zurlickgegangen.

Die sonstigen Aufwendungen werden mit 98,0 Mio DM ausgewiesen (1987:
449 Mio DM).
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Zinsen

Geblhren

Ertrédge aus
Bewertung der
Wahrungsreserven

Sonstige Ertrage

Ertrag
1987 1988
Mio DM
Die Zinsertrage in Héhe von 106795 117332
werden nach Abzug der Zinsaufwendungen von 176,0 162,5
in der Gewinn- und Verlustrechnung mit 10503,5 11570,7
ausgewiesen.

Die Zinseinnahmen waren im Berichtsjahr mit 11 733,2 Mio DM um 1 053,7 Mio
DM hoher als im Jahre 1987. Der Anstieg bei den Ertrdgen im Auslandsge-
schift in Hohe von 385,5 Mio DM resultiert im wesentlichen aus den im ersten
Halbjahr 1988 héheren US-Dollar-Anlagen. Die Einnahmen aus Krediten an
inlandische Kreditinstitute erhéhten sich um 677,0 Mio DM, was insbesondere
auf die umfangreicheren Wertpapierpensionsgeschéfte zurickzufihren ist. Die
Ubrigen Zinsertrage blieben dagegen nahezu unverindert.

Der Zinsaufwand war mit 162,5 Mio DM nur unwesentlich niedriger als im
Vorjahr. Fir Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen des Bun-
des (Mobilisierungs- und Liquiditdtspapiere gemaB §§ 42 und 42a BBankG)
entstanden Aufwendungen in Hohe von 151,6 Mio DM (1987: 164,2 Mio DM).

Die Uberwiegend im Zahlungsverkehr und im Wertpapiergeschéaft anfallenden
Gebiihreneinnahmen betrugen 24,1 Mio DM gegeniber 25,0 Mio DM im Vor-
jahr.

Diese Position enthélt das Ergebnis aus der Bewertung der Wahrungsreserven
und sonstigen Fremdwahrungspositionen einschlieBlich der Gewinne und
Verluste aus dem An- und Verkauf von Fremdwéhrungen. Per Saldo ergaben
sich Ertréage in Héhe von 1 610,1 Mio DM, was hauptséchlich auf VerduBerungs-
gewinne bei US-Dollar-Abgaben zurtckzufihren ist. Die durch den seit Ende
1987 gestiegenen SZR/DM-Kurs entstandenen Buchgewinne blieben erfolgs-
neutral, da sie als Rlckstellungen einbehalten wurden.

Die sonstigen Ertrage beliefen sich auf 117,2 Mio DM (1987: 98,8 Mio DM).



Jahrestiberschuf3

Die Gewinn- und Verlustrechnung fur
das Jahr 1988 schlieBt ab mit einem
JahresUberschuB8 von

der in der Bilanz als Bilanzgewinn
(Reingewinn) ausgewiesen wird.

Das Direktorium schlagt dem
Zentralbankrat geman

§ 27 BBankG vor,

der gesetzlichen Rlckiage

und dem Fonds zum Ankauf
von Ausgleichsforderungen
zuzuflhren.

Der Restbetrag von

wird an den Bund abgefihrt.
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DM  Bilanzgewinn

11 501 352 706,59,

Gewinnverteilungs-
vorschlag

1 430 500 000, —

30 000 000, — 1 460 500 000, —

10 040 852 706,59

Nach dieser Zuweisung wird die gesetzliche Rucklage 7 197 100 000, — DM be-
tragen; sie erreicht damit wieder die gesetzliche Hochstgrenze von 5% des
Banknotenumlaufs, der sich Ende 1988 auf 143 941 663 065, — DM belief. Die
sonstigen Ricklagen haben Ende 1980 die gesetzliche Hochstgrenze von

290 000 000, — DM erreicht.

Frankfurt am Main, im April 1989

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
PShl  Prof. Dr. Schlesinger
Gaddum Prof. Dr. Gleske Prof. Dr. Kéhler Dr. Storch Werthmoller



Teil C: Fonds zum Ankauf
von Ausgleichsforderungen



Auch im Jahre 1988 erhielt der Ankaufsfonds den in § 27 Nr.3 BBankG
vorgesehenen Betrag von 30 Mio DM aus dem Vorjahrsgewinn der Deutschen
Bundesbank. AuBerdem flossen dem Fonds Zins- und Tilgungsleistungen der
Schuldner der Ausgleichsforderungen in Hohe von 201,5 Mio DM und Zinsen
aus der voribergehenden Anlage verfugbarer Mittel in Héhe von 1,4 Mio DM
zu. Zusammen mit dem aus dem Geschéftsjahr 1987 Ubernommenen Betrag
von 102,4 Mio DM standen dem Fonds 335,3 Mio DM zur Verfigung; hiervon
waren allerdings 106,7 Mio DM zum Jahresende féllig, so daB sie erst 1989
eingesetzt werden kénnen. Daneben bestanden am Jahresende Erstattungs-
anspriche aus einbehaltener Kapitalertragsteuer von 0,8 Mio DM.

Zum Ankauf von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 1 und Abs. 2 Nr. 2 des
Gesetzes Uber die Tilgung von Ausgleichsforderungen und zur Befriedigung
von Glaubigern von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 3 (lineare Ubernah-
me) wurden 1988 insgesamt 227,8 Mio DM aufgewendet.

Fur Ankaufe von Ausgleichsforderungen nach § 8 Abs. 1 des Tilgungsgesetzes
von einem abwickelnden Kreditinstitut und einer abwickelnden Pensionskasse
wurden nur noch 0,1 Mio DM bendtigt. Die Ank&ufe kleiner Ausgleichsfor-
derungen nach § 9 Abs. 2 Nr. 2 — fast ausschlieBlich von Lebensversicherun-
gen — erforderten 0,6 Mio DM.

Linear Ubernommen wurden zum AbschluB der 15. Ubernahmerunde sechs
Prozent der Ausgleichsforderungen gegen die Lénder Baden-Wirttemberg,
Bayern, Hamburg, Hessen, Niedersachsen, Nordrhein-Westfalen und Rhein-
land-Pfalz. Gleichzeitig wurde mit der Ubernahme von weiteren neun Prozent
der Ausgleichsforderungen gegen die Lander Schleswig-Holstein, Rheinland-
Pfalz, Nordrhein-Westfalen und Bremen die 16. Ubernahmerunde begonnen.
Insgesamt wendete der Fonds fiir die lineare Ubernahme zur Jahresmitte
227,1 Mio DM auf.

Das gesamte Fondsvermogen belief sich am 31. Dezember 1988 auf 2 122,6
Mio DM. Davon waren 108,4 Mio DM — fast ausschlieBlich am Jahresende
fallige Zins- und Tilgungsleistungen — noch nicht in Ausgleichsforderungen,
sondern groBtenteils in Schatzwechseln des Bundes voribergehend ange-
legt.

Die folgenden Tabellen zeigen, wie sich der Bestand der Ausgleichsforderun-
gen im Ankaufsfonds entwickelt hat:

Entwicklung des Bestandes an Ausgleichsforderungen im Jahre 1988

Anfangskapital 1) Restkapital 2)
Zugang

Bestand am lineare Bestand am Bestand am
Zinssatz_ | 31. 12. 1987 Ankauf Ubernahme 31.12. 1988 31.12. 1988
% DM
3 2089 231 996,40 192 164,84 344 016756,71 | 243343991795 1077 590 296,46
31/2 2058 267 814,27 1424 248,38 16100023548 | 2220692 298,13 861328 379,63
4172 274 229 342,33 - 19012 063,99 293 241 406,32 75 402 745,49
Insgesamt| 4421729 153, — 1616 413,22 524 028 056,18 | 4947 373622,40 | 2014 321 421,58

1 In den Schuldbiichern des Bundes und der Linder eingetragene Betrage. — 2 Anfangskapital abziiglich der
seit 1956 von den Schuldnern geleisteten Tilgungen.
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DM

Entwicklung des Bestandes an Ausgleichsforderungen seit 1955

Jahresende

Anfangskapital 1)

Restkapital 2)

1965
1960
1965
1970
1975
1980
1985
1986
1987
1988

108 396 391,27

371740 085,95

703 142136, —
1160 453 380,90
1597 854 122,97
2275559 720,23
3585517 734,48
3979 251 158,44
4421729163, —
4947 373 622,40

108 396 391,27
341234 755,36
598 337 798,45
903 459 798,30
1104 783 377,06
1346 135 453,41
1756 678 286,03
1844 924 419,10
1923 133 624,94
2014 321 421,58

1 In den Schuildblichern des Bundes und der Lander eingetragene Betrdge. — 2 Anfangskapital abzUglich der
seit 1956 von den Schuldnern geleisteten Tilgungen.

Der Bericht tiber den Stand des Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen
am 31. Dezember 1988 ist als Anlage 2 beigeflgt.

Frankfurt am Main, im April 1989

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium

Pohl  Prof. Dr. Schlesinger
Gaddum Prof. Dr. Gleske Prof. Dr. Kdhler

Dr. Storch

Werthmoller
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Der JahresabschluB der Deutschen Bundesbank fiir 1988 sowie der Bericht
Uber den Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen nach dem Stand am
31. Dezember 1988 sind von der Treuarbeit Aktiengesellschaft Wirtschafts-
priufungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Frankfurt am Main, und der
Dr. Wollert — Dr. Elmendorff KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Diusseldorf,
gepruft worden, die der Zentralbankrat nach § 26 BBankG zu AbschluBprufern
bestellt hatte.

Die AbschluBprufer haben in ihren Prifungsvermerken uneingeschrinkt besta-
tigt, daB der JahresabschluB 1988 und die Buchfihrung den gesetzlichen
Vorschriften entsprechen und ein zutreffendes Bild der Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage vermitteln und daB der Fonds zum Ankauf von Ausgleichsfor-
derungen ordnungsmaBig verwaltet wurde.

Der Zentralbankrat hat den JahresabschluB fir 1988 am 6. April 1989 festge-
stellt und dem Vorschlag des Direktoriums zur Gewinnverteilung zugestimmt.
Gleichzeitig hat er den Bericht Uber den Fonds zum Ankauf von Ausgleichsfor-
derungen nach dem Stand am 31. Dezember 1988 genehmigt.

Seit der Veroffentlichung des Geschiftsberichts fur das Jahr 1987 haben sich in
den Organen der Deutschen Bundesbank folgende Verdnderungen ergeben:

In den Ruhestand sind getreten
mit Ablauf des 30. Juni 1988

Herr Helmuth Homp
Vizeprasident der Landeszentralbank in Schleswig-Holstein

mit Ablauf des 31. Oktober 1988

Frau Dr. Julia Dingwort-Nusseck
Prasidentin der Landeszentralbank in Niedersachsen

mit Ablauf des 28. Februar 1989

Herr Gerhard Jennemann
Vizeprasident der Landeszentralbank in der Freien und Hansestadt Hamburg

Neu bestellt wurden
mit Wirkung vom 1. Juli 1988

Herr Peter Wilhelm Titzhoff
Vizeprasident der Landeszentralbank in Schleswig-Holstein

mit Wirkung vom 1. Dezember 1988

Herr Professor Dr. Helmut Hesse
Prasident der Landeszentralbank in Niedersachsen

mit Wirkung vom 1. Marz 1989

Herr Hans-Jirgen Siegmund
Vizeprasident der Landeszentralbank in der Freien und Hansestadt Hamburg

Den Beamten, Angestellten und Arbeitern der Deutschen Bundesbank spricht
der Zentralbankrat — zugleich im Namen des Direktoriums und der Vorstinde
der Landeszentralbanken — fur ihre im Jahre 1988 geleistete treue und
verstandnisvolle Mitarbeit seinen Dank aus. Er wirdigt auch die unverandert
vertrauensvolle Zusammenarbeit mit den Personalvertretungen.

Frankfurt am Main, im April 1989

Karl Otto P&hi
Prasident der Deutschen Bundesbank
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Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31. Dezember 1988

Aktiva
DM
1 Gold 13 687 518 821,70
2 Reserveposition im Internationalen

10

Wahrungsfonds und Sonderziehungsrechte

2.1 Ziehungsrechte in der Reservetranche

2.2 Kredite aufgrund besonderer
Kreditvereinbarungen

2.3 Sonderziehungsrechte

Forderungen an den Européischen Fonds

fur wahrungspolitische Zusammenarbeit

im Rahmen des Europaischen Wahrungssystems

3.1 Guthaben in ECU 37 969 381 824,70
abzlglich:
Unterschiedsbetrag zwischen
ECU-Wert und Buchwert der
eingebrachten Gold-
und Dollarreserven

3.2 sonstige Forderungen

Guthaben bei auslindischen Banken

und Geldmarktanlagen im Ausland

Sorten

Kredite und sonstige Forderungen an das Ausland

6.1 Kredite im Rahmen des mittelfristigen
EG-Wahrungsbeistands

6.2 sonstige Kredite an ausléndische Wahrungsbehdrden

6.3 Kredite an die Weltbank

Kredite an inlandische Kreditinstitute

7.1 Im Offenmarktgeschéft mit Ricknahmevereinbarung
angekaufte Wertpapiere

7.2 Inlandswechsel

7.3 Auslandswechsel

7.4 Lombardforderungen

Kassenkredite (Buchkredite)
8.1 Bund

8.2 Lastenausgleichsfonds
8.3 Lander

Ausgleichsforderungen an den Bund und
unverzinsliche Schuldverschreibung wegen Berlin

Kredite an Bundesbahn und Bundespost

10.1 Kassenkredite (Buchkredite)

10.2 Schatzwechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen

Wertpapiere

Deutsche Scheidemiinzen
Postgiroguthaben

Grundstiicke und Gebéude
Betriebs- und Geschéaftsausstattung
Schwebende Verrechnungen
Sonstige Vermdgensgegenstinde
Rechnungsabgrenzungsposten

16 415 333 580,53

Anlage 1

5957 155 548,07

3 306 768 292,55

21 554 048 244,17

2437 383750, —

77 980 186 000, —
33485 132743,72
22 027 024 349,10
11 243 440 300, —

1010 251 750, —

9 263 923 840,62

21554 048 244,17

50 157 612 631,29
25531 209, -

2437 383750, —

144 735 783 392,82

1010251750, —

8 683 585 988,93

4916 179 623,09
713953 852,44
231819 955,75

2704 043 767 61
190 082 075, —

6 081 380 769,96

2490 245 338,48

41245 329,15

268 924 590 340,01




Passiva

10
11
12

Banknotenumiauf

Einlagen von Kreditinstituten
2.1 auf Girokonten
2.2 sonstige

Einlagen von o&ffentlichen Haushalten

3.1 Bund

3.2 Lastenausgleichsfonds und
ERP-Sondervermogen

3.3 Lander

3.4 andere offentliche Einleger

Einlagen von anderen inlandischen Einlegern

4.1 Bundesbahn

4.2 Bundespost (einschl. Postgiro-
und Postsparkassenamter)

4.3 sonstige Einleger

Verbindlichkeiten aus abgegebenen

Mobilisierungs- und Liquiditatspapieren

Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschéaft

6.1 Einlagen ausléndischer Einleger

6.2 sonstige

Ausgleichsposten fur

zugeteiite Sonderziehungsrechte

Rickstellungen

8.1 far Pensionsverpflichtungen

8.2 sonstige Ruckstellungen

Sonstige Verbindlichkeiten

Rechnungsabgrenzungsposten

Grundkapital

Ruacklagen

12.1 gesetzliche Ricklage

12.2 sonstige Rucklagen

Bilanzgewinn

61209 345 974,30
31549 401,09

2718 242 346,56

107 809 420,17
681 404 233,08
27 275 753,33

10 431 034,85

4 258 983 618,69
739 381 656,16

23 975 948 479,45
44 457 657,27

2233 000 000, —
2527 000 000, —

5766 600 000, —
290 000 000, —

DM
143 941 663 065, —

61240 895 375,39

3534 731 753,14

5008 796 309,70

4 729 400 000, —

24 020 406 136,72

2900678 270, —

4 760 000 000, —
664 586 184,62
275 480 538,85
290 000 000, —

6 056 600 000, —
11 501 352 706,59

268 924 590 340,01
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Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank flur das Jahr 1988

Aufwand

1 Verwaltungskosten
1.1 persénliche
1.2 séchliche

2 Notendruck

3 Abschreibungen
3.1 auf Grundsticke und Gebiude
3.2 auf Betriebs- und Geschéftsausstattung

4 Zuweisungen an Ruckstellungen
4.1 Pensionsverpflichtungen
4.2 sonstige

838 265 858,57
217 641 780,77

177 776 607,09
110 157 400,91

206 727 511,39

DM

1 055 907 639,34
152 831 980,93

287 934 008, —

206 727 511,39

5 Versorgungsleistungen wegen Reichsbank 19 336 318,98
6 Sonstige Aufwendungen 98 008 401,79
7 JahresliberschuB (= Bilanzgewinn) 11 501 352 706,59
13 322 098 567,02

Ertrag
DM
1 Zinsen 11 570731 813,71
2 Geblthren 24 045 328,81

3 Ertrage aus An- und Verkauf
von Fremdwahrungen sowie aus
Bewertung der Wahrungsreserven
und sonstigen Fremdwahrungspositionen

4 Sonstige Ertrage

Frankfurt am Main, den 1. Februar 1989

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Pohl  Prof. Dr. Schlesinger

1610 118 224,38
117 203 200,12

13 322 098 567,02

Gaddum Prof. Dr. Gleske Prof. Dr. Kéhler Dr. Storch Werthmoller

Die Buchfiihrung und der JahresabschluB entsprechen nach unserer pflichtgeméaBen Prifung den ge-
setzlichen Vorschriften. Der JahresabschluB vermittelt unter Beachtung der Grundsétze ordnungsmaéBiger
Buchflihrung ein den tatsdchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und

Ertragslage.
Frankfurt am Main, den 10. Mérz 1989
Treuarbeit Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgeselischaft

Steuerberatungsgesellschaft

Prof. Dr. Dr. h.c. Forster Kern
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprifer

noch Anlage 1

Dr. Wollert — Dr. Elmendorff KG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Thoennes
Wirtschaftsprufer

Brickner
Wirtschaftsprifer



Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen

Stand am 31. Dezember 1887

Zufuhrung aus dem
Reingewinn 1987
der Deutschen Bundesbank

Ankauf und lineare Ubernahme
von Ausgleichsforderungen

Tilgungen

Zinsen

auf Ausgleichsforderungen

aus vortbergehender Anlage
der Barmittel des Fonds

Stand am 31. Dezember 1988

Stand am 31. Dezember 1988

Ausgleichs- Verflgbare Verbindlich- Gesamtes
forderungen Mittel keiten = Fondsvermdgen
(Restkapital)

DM

1923 133 624,94 102 421 739,27 64 032,49 2025491331,72
- 30 000 000, — — 30 000 000, —

227 765 551,62 [ 227 765 551,52 — -

/. 136 577 754,88 136 577 754,88 - -
— 65 768 041,12 - 65 768 041,12

— 1356 115,41 — 1 356 115,41

2014 321 421,58 108 358 099,16 64 03249 2122615 488,25

Frankfurt am Main, den 1. Februar 1989

Anlage 2

Pohl
Gaddum Prof. Dr. Gleske

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium

Prof. Dr. Schlesinger
Prof. Dr. Kéhler

Dr. Storch  Werthmolier
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Ausweise der Deutschen Bundesbank™)

Aktiva
Mio DM
Wihrungsreserven
Reserveposition im Internationalen Forderungen an den Européischen Fonds fir wahrungs-
Wahrungsfonds und politische Zusammenarbeit im Rahmen des Européischen
Sonderziehungsrechte Wihrungssystems
Unter-
schieds-
betrag
zwischen
ECU-Wert
und Buch- | Gutha-
Kredite wert der ben in
Ziehungs- | aufgrund einge- ECU nach
rechte besonderer brachten Abzug des
in der Kredit- Sonder- Gold- und | Unter- sonstige
Ausweis- Reserve- | verein- ziehungs- Guthaben | Dollar- schieds- Forde-
stichtag insgesamt | Gold zusammen | tranche barungen | rechte zusammen | in ECU reserven betrages rungen
1988
7. 1. 121 370 13 688 9264 5779 388 3097 31244 39 361 15122 24 239 7005
15. 1. 121769 13688 9 264 5816 388 3060 31244 39 361 15122 24 239 7005
23. 1. 122 329 13 688 9 085 5816 388 2881 31244 39 361 15 122 24 239 7 005
31, 1. 122 497 13 688 9089 5820 388 2881 31268 39 385 15122 24 263 7005
7. 2. 121 407 13688 9089 5820 388 2881 31268 39 385 15122 24 263 7 005
15. 2. 116 838 13 688 9153 5820 388 2945 25239 40 361 15122 25239 -
23. 2. 117 714 13688 9189 5850 248 3091 25239 40 361 15122 25239 -
29. 2. 117 440 13688 9326 5819 248 3259 25 266 40 388 15122 25 266 —
7. 3 117 275 13 688 9278 5771 248 3259 25 266 40 388 15122 25 266 -
15. 3. 117 026 13 688 9238 5731 248 3259 25 266 40 388 15122 25 266 -
23. 3. 116 493 13688 9128 5624 248 3256 25 266 40 388 15122 25 266 -
31. 3. 115836 13688 9272 5768 248 3256 25295 40 417 15122 25 295 -
7. 4. 116 194 13688 9277 5774 248 3255 25941 41024 15083 25 941 -
15. 4. 116 423 13 688 9256 5753 248 3255 25941 41024 15083 25941 -
23. 4. 117 260 13 688 9041 5751 235 3055 25941 41024 15083 25 941 —
30. 4. 117 519 13688 9056 5766 235 3055 25968 41051 15083 25 968 -
7. 5. 117 338 13688 9003 5713 235 3055 25 968 41051 15083 25 968 -
15. 5. 117 454 13688 8984 5712 165 3107 25968 41051 15083 25 968 -
23. 5. 118 169 13688 9010 5698 149 3163 25 968 41051 15083 25 968 -
31. 5. 114738 13688 9010 5698 149 3163 25 999 41082 15083 25999 -
7. 6. 112457 13688 8994 5 682 149 3163 25999 41082 15083 25999 -
15. 6. 110 860 13 688 9044 5732 149 3163 25 999 41082 15083 25999 -
23. 6. 110 092 13 688 9040 5732 149 3159 25999 41082 15083 25999 -
30. 6. 107 158 13688 9169 5 861 149 3159 26 027 41110 15 083 26 027 -
7. 7. 105 970 13688 9169 5861 149 3159 24 315 40 994 16 679 24 315 -
15. 7. 103671 13688 39183 5864 149 3170 24 315 40 994 16 679 24 315 —
23. 7. 102 019 13688 9182 5864 149 3169 24 315 40 994 16 679 24315 -
31. 7. 101 095 13688 9173 5855 149 3169 24315 40 994 16 679 24 315 -
7. 8. 102 7564 13688 9113 5795 149 3169 24 344 41023 16 679 24 344 -
15. 8. 99 118 13 688 9049 5731 149 3169 24 344 41023 16 679 24 344 -
23. 8. 99 233 13 688 9117 573N 149 3237 24 344 41023 16 679 24 344 -
31. 8. 97 726 13688 9191 5805 149 3237 24 380 41058 16 679 24 380 -
7. 9 97 568 13 688 9191 5805 149 3237 24 380 41059 16 679 24 380 -
15. 9. 97 349 13688 9157 5771 149 3237 24 380 41059 16 679 24380 -
23. 9. 97 298 13688 9161 5775 149 3237 24 380 41059 16 679 24 380 -
30. 9. 96 010 13688 9198 5812 149 3237 23 663 40 342 16 679 23663 -
7.10. 96 138 13688 9203 5817 149 3237 21683 37 875 16 192 21683 -
15. 10. 96 184 13688 9198 5812 149 3237 21683 37875 16 192 21683 -
23.10. 96 794 13688 9184 5812 82 3290 21683 37875 16 192 21683 -
31.10. 96 882 13688 9 147 5775 82 3290 21715 37 907 16 192 21715 —
7.11. 96 895 13688 9147 5775 82 3290 21715 37 907 16 192 21715 -
15. 11, 96 792 13 688 8 908 5748 82 3078 21715 37907 16 192 21715 -
23. 1. 98 558 13 688 8776 5679 - 3097 21715 37 907 16 192 21715 —
30. 11. 98612 13 688 8763 5 666 - 3097 21745 37 937 16 192 21745 -
7.12. 98 173 13 688 8679 5582 — 3097 21745 37937 16 192 21745 -
15.12. 97 098 13688 8668 5571 - 3097 21745 37 937 16 192 21745 -
23.12. 95 988 13688 8615 5518 — 3097 21745 37 937 16 192 21745
31.12. 94 689 13688 9264 5957 - 3307 21554 37 969 16 415 21554 -

* Die auf US-$, ECU und SZR lautenden Positionen sind bis zum 23.

Dezember 1988 zu den am Jahresende 1987 festgesteliten Bilanzkursen ausgewiesen.
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Kredite und sonstige Forderungen

an das Ausland

Kredite an inldndische Kreditinstitute

Devisen und Sorten
Im Offen-
Guthaben marktge-
bei schéft mit
auslén- Kredite sonstige Rick-
dischen im Rah- Kredite nahme-
Banken men des |an verein-
und Geld- mittel- ausldn- barung
markt- fristigen | dische ange-
anlagen EG-Wih- | Wih- Kredite kaufte Aus- Lombard-
zZu- im ins- rungsbei- | rungs- an die ins- Wert- Inlands- lands- forderun- | Ausweis-
sammen | Ausland Sorten gesamt stands behdrden | Weltbank | gesamt papiere wechsel |wechsel |gen stichtag
1988
67 174 67 149 25 2437 - - 2437 72064 17 766 33 881 20379 38 7. 1.
67 573 67 548 25 2437 - - 2437 69 764 14 363 33 962 21397 42 15. 1.
68 312 68 287 25 2437 - — 2437 68 009 12926 33817 21086 180 23. 1.
68 452 68 427 25 2437 - - 2437 69 924 12 926 33 841 21285 1872 31. 1.
67 362 67 337 25 2437 - - 2437 71080 17 825 32 520 20370 365 7. 2
68 758 68 734 24 2437 - — 2437 74 085 22702 31385 19 881 117 15. 2.
69 598 69 574 24 2437 - - 2437 73516 22702 30 885 19775 154 23. 2.
69 160 69 135 25 2437 - - 2437 85 367 34 598 30 535 20089 145 29. 2.
69 043 69018 25 2437 — - 2437 82 554 31964 30 804 19 684 102 7. 3.
68 834 68 810 24 2437 - — 2437 84 525 33 552 30628 20063 282 15. 3.
68 411 68 386 25 2437 — 2437 86 810 36 305 30 606 19 820 79 23. 3.
67 581 67 553 28 2437 — 2437 86716 36 305 30872 19401 138 31. 3.
67 288 67 260 28 2437 - - 2437 88 173 37 750 30780 19 625 18 7. 4.
67 538 67 509 29 2437 - — 2437 85 243 34 472 30 959 18710 102 15. 4.
68 590 68 562 28 2437 - — 2437 79 560 29 305 31100 19 098 57 23. 4.
68 807 68 780 27 2437 - - 2437 80118 29 305 31112 19018 683 30. 4.
68 679 68 651 28 2437 - 2437 79 468 29 438 31117 18 845 68 7. 5.
68 814 68 786 28 2437 - 2437 76 003 25754 30 898 19274 77 15. 5.
69 503 69 476 27 2437 — 2437 75 968 25754 30768 19 388 58 23. 5.
66 041 66 015 26 2437 — - 2437 81519 25940 30712 19 530 5337 31. 5.
63776 63 749 27 2437 — - 2437 83 365 32977 30785 19 535 68 7. 6.
62 129 62 102 27 2437 — - 2437 88 932 38 497 30764 19555 116 15. 6.
61365 61339 26 2437 — - 2437 91 511 40 976 30 969 19421 145 23. 6.
58 274 58 248 26 2437 — - 2437 101 272 40 976 31609 20 356 8331 30. 6.
58 798 58772 26 2437 - — 2437 96 314 45 148 31343 19 429 394 7. 7.
56 485 56 458 27 2437 - - 2437 107 526 50 898 30 699 20171 5757 15. 7.
54 834 54 807 27 2437 - - 2437 107 803 54 984 30 854 19 968 1997 23. 7.
53919 53 893 26 2437 - - 2437 106 545 54 984 30934 20 307 320 31. 7.
55 609 55 583 26 2437 — - 2437 110828 59 249 31109 20069 401 7. 8.
52 037 52 011 26 2437 — — 2437 109 543 58 104 31064 20099 276 15. 8.
52 084 52 060 24 2437 - - 2437 113653 62 177 31048 20 185 243 23. 8.
50 467 50 443 24 2437 - - 2437 117 341 64 031 31290 20313 1707 31. 8.
50 309 50 285 24 2437 - - 2437 119 002 67 169 31504 19999 330 7. 9.
50 124 50 099 25 2437 - - 2437 127 528 75 679 31583 20080 186 15. 9.
50 069 50 044 25 2437 - - 2437 130 250 78 305 31813 19 969 163 23. 9.
49 461 49 436 25 2437 - - 2437 131355 78 305 31791 19 953 1306 30. 9.
51 564 51539 25 2437 - - 2437 129433 78 067 31955 19 384 27 7.10.
51615 51590 25 2437 - - 2437 126 847 75739 31433 19472 203 15.10.
52 239 52 214 25 2437 - - 2437 125704 74 834 31267 19 621 82 23.10.
52 332 52 306 26 2437 — - 2437 126 868 73 859 31463 19 451 2095 31.10.
52 345 52319 26 2437 - - 2437 127 118 72625 33 495 20 848 150 7.11.
52 481 52 455 26 2437 - - 2437 120978 65 564 33717 21629 68 15.11.
54 379 54 353 26 2437 - - 2437 119 301 63 821 33534 21653 293 23. 11,
54 416 54 389 27 2437 — - 2437 129 236 66 789 33 550 22 365 6532 30.11.
54 061 54 035 26 2437 - — 2437 127 063 71212 33 663 21969 209 7.12.
52 997 52 971 26 2437 — - 2437 150 902 79413 33 906 22 567 15016 15, 12.
51940 51914 26 2437 — - 2437 135 228 77 980 33908 22416 924 23.12.
50 183 50 158 25 2437 - - 2437 144 736 77 980 33485 22 027 11244 31. 12
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noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank
Aktiva
Mio DM
Kredite an Bundesbahn
Kredite und Forderungen an &ffentliche Haushalte und Bundespost
Kassenkredite (Buchkredite
Schatz- | Aus-
wechsel| gleichs-
und un- | forde-
verzins- | rungen Schatz-
liche und un- wechsel
Schatz- | verzins- und un-
anwei- | liche verzins- Deut-
Lasten- sungen | Schuld- Kassen- | liche sche Post-
aus- ~ Bund| ver- kredite | Schatz- Schei- | giro- Son- Aktiva
Ausweis- ins- zZu- gleichs- und Lén-| schrei- | ins- (Buch- | anwei- | Wert- de- gut- stige ins-
stichtag gesamt | sammen| Bund fonds Linder |der — | bung gesamt | kredite) | sungen | papiere | minzen | haben | Aktiva | gesamt
1988
7. 1. 12 841 4157 2808 - 1349 - 8684 - - - 4 499 730 266 9358 | 223 565
15. 1. 13 271 4587 4126 - 461 — 8684 - - - 4481 780 152 9519222173
23. 1. 8711 27 -~ - 27 — 8684 - - - 4478 795 102 7784 | 214645
31 1. 9926 1242 — - 1242 - 8684 50 50 — 4478 794 3379 | 15195 228 680
7. 2 10174 1480 - - 1490 8684 270 270 - 4475 794 216 7866 (218719
15. 2. 9860 1176 - - 1176 — 8684 - - - 4475 778 73| 10138 | 218684
23. 2 9353 669 — - 669 — 8684 - 4475 754 81 9158 | 217 488
29. 2, 8684 - — - - - 8 684 - - - 4474 757 3338 | 15223237720
7. 3. 9634 950 - - 950 - 8684 - - - 4469 751 204 7346 | 224 670
15. 3. 9331 647 - - 647 - 8684 — - - 4 468 733 144 | 14056 | 232 720
23. 3. 9312 628 - - 628 - 8684 — - - 4 468 708 87 8087 | 228 402
31. 3. 9315 631 — - 631 - 8684 - - - 4 467 662 158 9121 | 228712
7. 4 9442 758 - - 758 - 8684 — - - 4 467 658 174 | 10681 | 232 226
15. 4. 9243 559 - - 559 - 8684 - — - 4463 677 160 8625 | 227 271
23. 4. 8716 32 - - 32 - 8684 — - - 4463 676 90 8175|221 377
30. 4. 9884 1200 - - 1200 - 8684 - - - 4463 671 124 8517 | 223733
7. 5. 14 263 5579 3927 - 1652 - 8684 - - - 4455 666 299 6847 | 225773
15. 5. 14 699 6015 4537 - 1478 - 8684 - - - 4454 654 177 9203 | 225 081
23. 5. 9369 685 - - 685 — 8684 - - - 4 565 625 144 7488 | 218 765
31. 5. 11598 2914 1946 - 968 - 8684 — — - 4564 619 3427 | 16924 | 235826
7. 6. 15763 7079 5476 - 1603 - 8 684 - - 4541 615 139 8059 | 227 376
15, 6. 8 920 236 — - 236 - 8 684 - - 4541 616 145| 14165230616
23. 6. 9 059 375 - - 375 - B 684 - - 4540 638 142 7902 | 226 321
30. 6. 9353 669 - - 669 - 8 684 - 4556 628 3394 | 15235244033
7.7 12052 3368 2067 - 1301 - 8684 — - - 4 503 647 268 7533 | 229724
15. 7. 10570 1886 1187 - 699 - 8 684 - - - 4502 675 175 6375 | 235930
23. 7. 8720 36 — - 36 - 8 684 - - — 4 502 684 114 8490 | 234 769
31. 7. 11 449 2765 2424 - 341 - 8684 - - - 4502 682 3381 | 15068 | 245 159
7. 8. 15 821 7137 5351 - 1786 - 8684 200 200 - 4 501 697 247 7235244720
15. 8. 14 218 5534 4759 - 775 - 8684 - - - 4689 713 152 | 10331 | 241 201
23. 8. 8728 44 — — 44 - 8684 - - - 4687 701 94 8620 | 238 153
31. 8. 10 939 2255 1575 - 680 — 8684 - - - 4687 701 3455 | 15650 | 252 936
7. 9. 13639 4955 3626 - 1329 — 8684 - - - 4674 701 251 7422 | 245694
15. 9. 8729 45 - - 45 - 8684 - - - 4907 718 136 | 10049 | 251853
23. 9. 8726 42 - - 42 - 8684 - - - 4986 724 83 6 417 | 250 921
30. 9. 9189 505 — - 505 — 8684 — - - 4986 715 169 6936 | 251 797
7.10. 9 392 708 - - 708 - 8684 - - - 4 986 715 239 6202 | 249 542
15.10. 8828 144 - - 144 - 8684 - - - 4986 717 180 8788 | 248 967
23.10. 8724 40 - - 40 - 8684 - - - 4986 708 105 8771|248 229
31. 10. 9711 1027 - - 1027 - 8684 - - - 4986 724 1161 9539 | 252 308
7.11. 13140 4456 2736 - 1720 - 8684 - - - 4986 788 162 6261 | 251787
15. 1. 12 864 4180 3498 - 682 — 8684 - - - 4986 768 121 | 12545 251 491
23.11. 9 350 666 - - 666 - 8684 - - - 4986 755 159 9236 | 244 782
30. 1. 15 192 6 508 5434 - 1074 - 8684 - - - 4 986 731 3439 | 17030 | 271663
7.12. 16 093 7409 5490 - 1919 — 8684 - — - 4984 712 243 7694 | 257 389
15.12. 12944 4260 3608 - €52 - 8 684 - - - 4984 676 149 | 12275 281 465
23.12. 9003 319 - - 319 - 8684 - - - 4984 667 145 7663256115
31.12. 9694 1010 - - 1010 — 8684 - - - 4916 714 232 | 11507 | 268 925
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noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank

Passiva
Mio DM
Einlagen von anderen inldndischen
Einlagen von Kreditinstituten | Einlagen von &ffentlichen Haushalten Einlegern
Bundes-
Lasten- post
aus- (einschl. Ver-
gleichs- Post- bind-
fonds giro- lichkei-
und und ten ge-
ERP- andere Post- geniiber
Bank- auf Sonder- offent- spar- Kredit-
Ausweis- noten- | ins- Giro- ins- ver- liche ins- Bundes- | kassen- | sonstige | institu-
stichtag umlauf | gesamt | konten | sonstige | gesamt | Bund mdgen |Lander | Einleger | gesamt | bahn amter) Einleger | ten
198
7. 1. 125778 | 58839 58812 27 760 125 8 606 21 2907 4 2225 678 —
15. 1. 123799 | 59090 | 59059 31 1969 339 8 1598 24 1787 3 1193 591 -
23. 1. 121968 | 45452 45424 28 6379 3454 6 2895 24 1366 3 794 569 —
31 1. 123219 | 49074 | 49047 27 3626 2712 9 883 22 13659 6| 13020 633 -
7.2 125046 | 51159| 51130 29 2881 2328 8 527 18 4043 5 3436 602 -
15. 2. 123847 | 54047 | 54020 27 3258 2061 3 1107 87 1593 4 972 617 -
23. 2. 121890 | 53488 | 53462 26 5426 2292 4 3103 27 911 3 335 573 —
29. 2. 124 361 60550 | 60522 28 4488 2979 6 1472 31 12 362 7 11696 659 -
7. 3. 126051 56482 | 56451 31 1779 1107 15 626 31 4275 3 3653 619 -
15. 3. 124776 | 60127 | 60102 25 9317 5054 4 4235 24 2427 2 1796 629 -
23. 3. 123389 | 51888 51862 26| 15203 | 10346 11 4827 19 2035 3 1459 573 -
31. 3. 128204 | 51214| 51188 26 8152 6332 13 1766 41 5008 9 4334 665 -
7. 4. 127 187 | 60204 | 60176 28 5137 3927 1" 1162 37 3395 5 2691 699 -
15. 4. 126275 | 57356 | 57324 32 6 804 4011 12 2729 52 832 3 222 607 —
23. 4. 124 818 | 44597 | 44566 31 14 338 9654 1 4655 18 1863 4 1281 578 —
30. 4. 127235 | 52496 | 52470 26 3013 1809 2 1175 27 5050 6 4 429 615 -
7. 5. 128825 | 56143 | 56112 31 588 130 6 431 21 4231 3 3520 708 -
15. §. 128350 | 56621 | 56593 28 1321 210 1 1043 67 3018 6 2404 608 —
23. 5. 127203 | 47913 | 47888 25 4794 2903 2 1853 36 1845 3 1276 566 -
31. 5 128314 | 55884 | 55856 28 643 132 10 478 23| 14357 7| 13692 658 -
7. 6. 129093 | 57120 57087 33 648 100 3 521 24 3694 7 3035 652 —
15. 6. 128593 | 55660 55622 38 6099 1746 4 4 309 40 2415 4 1804 607 —
23. 6. 127265 | 52914 | 52873 41 5997 1735 8 4 237 19 2175 2 1590 583 -
30. 6. 130 271 56 490 | 56 459 31 3545 1680 12 1822 31 15225 16| 14458 751 -
7. 7. 132686 | 53435| 63407 28 1365 193 3 1137 32 2322 5 1706 611 -
15. 7. 132435| 658446| 58419 27 2115 349 5 1731 30 1397 4 758 635 —
23. 7. 131294 | 49018 | 48985 33 8666 5312 5 3324 25 1298 3 681 614 —
31. 7. 132840 | 52274| 52242 32 821 95 9 688 29| 14749 8| 14121 620 —
7. 8. 134356 | 60726 | 60694 32 704 87 19 579 19 3892 3 3267 622 —
15. 8. 132 501 57051 | 57020 3 2076 297 3 1650 126 2682 4 2045 633 -
23. 8. 130174 | 52587 | 52556 31 4214 2679 3 1511 21 2673 1 2092 580 -
31. 8. 132137 | 52428| 52400 28 726 154 7 544 21 14 426 6| 13814 606 -
7. 9 133020 | 56894 | 56865 29 757 86 6 639 26 3610 6 3001 603 —
15. 9. 132229 | 57147 | 57118 29 8249 5759 3 2468 19 2600 4 1970 626 —
23. 9. 130749 | 49769| 49738 31 15666 | 12124 9 3510 23 2382 2 1823 557 -
30. 9. 133511 51108 | 51078 30 7972 6104 3 1837 28 5438 6 4766 666 —
7.10. 134375 56236] 56207 29 3254 2148 15 1072 19 2733 4 2082 647 —
15.10. 133445 55805| 55780 25 5487 3702 16 1741 28 1211 4 578 629 —
23.10. 131951 | 49895 | 49872 23| 11497 7063 16 4399 19 1137 2 557 578 —
31.10. 134412 | 57367 | 57339 28 1117 257 7 820 33 6843 3 6169 671 —
711, 134864 | 58906 | 58876 30 654 72 20 542 20 3206 5 2533 668 -
15. 11, 134 611 58250 58223 27 2381 291 1 1964 125 2058 16 1408 634 —
23.11. 133440 | 47743 | 47707 36 6504 4009 2 2474 19 2647 2 2047 598 —
30. 11, 137750 63851 63816 35 352 94 10 223 25| 15668 4| 15004 660 —
7.12. 141956 | 57326 57289 37 487 119 3 334 3 3475 4 2825 646 —
15.12. 142675| 79348 | 79318 30 2984 354 2 2601 27 2194 10 1438 748 —
23.12. 144414 | 46353 | 46323 30 9 482 6792 72 2593 25 1826 4 1122 700 -
31.12. 143942 61241| 61209 32 3535 2718 108 682 27 5009 i} 4259 739 -
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noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank

Passiva
Mio DM
Verbindlichkeiten aus dem
Auslandsgeschéft
Verbind-
Verbind- lichkei-
lichkei- ten ge-
ten aus genuber
abgege- dem Aus- Nach-
benen EFWZ im | gleichs- richtlich:
Mobili- Rahmen | posten Bargeld-
sie- des Eu- fur zuge- umlauf
rungs- ropé- teilte (Bank-
und Einlagen ischen Sonder- noten
Liquidi- auslandi- Wah- zie- Passiva und
Ausweis- tats- ins- scher rungs- hungs- Rick- Sonstige | Grund- Ruick- ins- Scheide-
stichtag papieren | gesamt Einleger | sonstige |systems |rechte stellungen | Passiva kapital lagen gesamt minzen)
1988
7. 1. 5603 15483 15472 " - 2716 4743 457 290 5989 223 565 136 078
15. 1. 5395 15 805 15767 38 - 2716 4743 590 290 5989 222173 134 054
23. 1. 9658 15 489 15454 35 - 2716 4743 595 290 5989 214 645 132211
31. 1 9338 15332 15 292 40 - 2716 4743 694 290 5989 228 680 133 464
7. 2 5490 15553 15474 79 - 2716 4743 809 290 5989 218719 135 284
15. 2. 5678 15 822 15783 39 - 2716 4743 701 290 5989 218684 134 113
23. 2. 5448 15948 15911 37 - 2716 4743 639 290 5989 217 488 132 181
20. 2. 5653 15 921 15870 51 - 2716 4743 647 290 5989 237720 134 648
7. 3. 5657 15977 15938 39 - 2718 4743 711 290 5989 224 670 136 346
15. 3. 5662 15 868 15 828 40 - 27186 4743 805 290 5989 232720 135 091
23. 3. 5453 15 811 15775 36 - 2716 4743 885 290 5989 228 402 133731
31. 3. 5637 15813 15774 39 - 2716 4743 946 290 5989 228712 138 595
7. 4. 5538 16 318 16 283 35 - 27186 4287 1097 290 6 057 232 226 137 583
15. 4. 5653 15931 15 893 38 - 2716 4287 1070 290 6057 227 271 136 660
23. 4. 5714 15 621 15 585 36 2716 4287 1076 290 6057 221377 135 209
30. 4. 5854 15 554 15514 40 — 2716 4287 1181 290 6 057 223733 137 644
7. 5. 5811 15 606 15672 34 - 2716 4287 1219 290 6 057 225773 139 244
15. 5. 5616 15613 15673 40 - 2716 4287 1192 290 6 057 225 081 138 791
23. 5. 5472 15725 15 685 40 - 2716 4287 2463 290 6 057 218765 137 679
31. 5. 4958 15638 15 604 34 - 2716 4287 2682 290 6057 235826 138 806
7. 6. 4947 15 685 15 547 48 - 2716 4287 2929 290 6057 227 376 139 584
15, 6. 5619 15 587 15 552 35 - 2716 4287 3293 290 6057 230616 139 108
23. 6. 5467 15 857 15510 47 - 2716 4287 3 596 290 6057 226 321 137 793
30. 6. 5038 15973 15 840 133 - 2716 4287 4141 290 6 057 244033 140 815
7. 7. 5434 16 531 16 495 36 - 2716 4287 4 601 290 6057 228724 143 229
15. 7. 5438 17 545 17 508 37 - 2716 4287 5204 290 6 057 235930 142 971
23. 7. 5329 19 920 19 887 33 - 2716 4287 5894 290 6 057 234 769 141 833
31. 7. 4952 20 122 20087 35 - 2716 4287 6 051 290 6 057 245 159 143 387
7. 8. 4 260 21235 21204 31 - 2716 4287 6197 290 6 057 244720 144 903
15. 8. 4271 22 110 22073 37 - 2716 4287 7 160 290 6 057 241 201 143 051
23. 8. 4270 23 140 23 061 79 - 2716 4287 7745 290 6057 238 153 140 737
31. 8. 6 999 24 540 24 497 43 - 2716 4287 8330 290 6 057 252 936 142713
7. 8. 4929 24 680 24 643 37 - 2716 4287 8454 290 6 057 245694 143612
15. 9. 4900 24747 24 709 38 - 2716 4287 8631 290 6 057 251853 142 817
23. 9. 5384 24 954 24 905 49 - 2716 4287 8667 290 6057 250 921 141423
30. 9. 6 289 25284 25232 52 - 2716 4287 8845 290 6 057 251797 144 200
7.10. 5327 25 248 25209 37 - 2716 4287 9021 290 6057 249 542 145 065
15,10, 5310 25 291 25233 58 - 2716 4287 9068 290 6 057 248 967 144 148
23.10. 5510 26 329 25270 59 - 2716 4287 9 560 290 6 057 248 229 142 667
31. 10 4224 25 422 25 352 70 - 2716 4287 9573 290 6 057 252 308 145 123
7.11. 5332 25 540 25485 55 - 2716 4287 9935 290 6 057 251787 145 524
15.11. 5 354 25441 25 391 50 - 2716 4287 10 046 2380 6 057 251 491 145 301
23.11. 5309 24 906 24 880 26 - 2716 4 287 10 883 290 6057 244 782 144 223
30. 11. 5517 24 268 24 229 39 - 2716 4287 10 907 290 6 057 271663 148 577
7.12. 5498 24 183 24 149 34 - 2716 4287 11114 290 6 057 257 389 152814
15.12. 5405 24 095 24 024 71 - 2716 4287 11414 290 6 057 281 465 163 574
23.12. 4986 24127 24 041 86 - 2716 4287 11577 290 6 057 256 115 155 339
31.12. 4729 24 020 23976 44 - 2901 4287 12914 290 6057 268 925 154 822
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Umsatze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank

151

Belastungen Gutschriften

1987 1988 1987 1988
Bereich Tsd Stiick | Mio DM Tsd Stick | Mio DM Tsd Stiick | Mio DM | Tsd Stiick | Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wiirttemberg 327 933 | 2307819 362 198 | 2 526 365 302175 | 2308799 318024 | 2526 569
Bayern 348 436 | 2446 485 370170 | 2551 169 313719 2446 371 320 250 | 2550 852
Berlin 51 558 448 875 56 154 507 212 39 376 448 688 44 654 507 486
Bremen 20718 218 538 20 668 238 910 23003 218 562 22778 239757
Hamburg 155875 | 2117 114 161397 | 2223 188 237278 | 2118215 254 885 | 2223651
Hessen 2652701 5933665 258 621 | 6821793 308432 | 5934 138 323181 | 6812686
Niedersachsen 177 706 | 1070 020 187 350 | 1123619 153574 | 1066774 166543 | 1124978
Nordrhein-Westfalen 446 208 | 4 842 000 473470 | 5369747 446 761 | 4 840 990 477 991 | 5370901
Rheinland-Pfalz 94 049 556 113 101 254 598 403 95 114 557 386 99 756 598 215
Saarland 21367 154 684 20376 163978 17 071 154 788 17 325 163818
Schleswig-Holstein 58 992 277 436 63 670 287 184 37 288 277 379 40813 287 028
Zusammen 1968 112 (20372749 | 2075328 (22411568 | 1973791 |20 372090 | 2086 200 {22 405 941
Bundesbank — Direktorium — 1166 | 2626873 1244 | 2747058 1019 | 2630112 1012 | 2748 112
Insgesamt 1969 278 |22999 622 | 2076 572 (25158626 | 1974 810 |23 002202 | 2087 212 |25 154 053
Vereinfachter Scheck- und Lastschrifteinzug

Einreichungen Einldsungen

1987 1988 1987 1988
Bereich Tsd Stick | Mio DM | Tsd Stick | Mio DM | Tsd Stick | Mio DM Tsd Stiick | Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 230 298 480 409 237 691 512893 268 867 474 081 300 375 524 762
Bayern 216755 394171 229 112 431 871 227 783 414 484 239 001 440 284
Bertlin 28928 49 808 32986 57 004 38174 67 574 41527 78784
Bremen 17 899 52 842 17 249 59 281 13918 43 959 13 247 50 882
Hamburg 161 242 220 897 174 531 234127 90018 175 289 93 111 193 926
Hessen 248 569 347 110 262 284 390 083 221 966 430 400 215916 475 658
Niedersachsen 114 472 188 995 120 561 207 922 144 071 204 012 153 825 213 352
Nordrhein-Westfalen 359 416 741 550 377 371 837 907 359 946 700 757 375 582 791 590
Rheinland-Pfalz 75054 132 447 77 617 141 898 63 242 104 948 66 849 109 592
Saarland 13332 30 966 13 302 33575 15972 25693 14 972 27 236
Schleswig-Holstein 23 287 45733 24 972 50 201 39 546 48620 41882 50 153
Zusammen 1489252 | 2684928 | 1567676 | 2956762 | 1483503 | 2690817 | 1556 287 | 2956 219
Bundesbank — Direktorium — 20 1063 18 1273 17 563 18 544
Insgesamt 1489272 | 2685991 | 1567694 | 2958035 | 1483520 | 2691380 | 1556305 2956 763
Telegrafischer Giroverkehr
abgesandte telegrafische Giroliberwelsungen

1987 1988
Bereich Tsd Stick Mio DM Tsd Stick Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wurttemberg 114 557 659 111 600 729
Bayern 92 541687 88 513973
Berlin 15 130 106 16 139 450
Bremen 12 45438 13 47 917
Hamburg 94 375 549 104 414 377
Hessen 136 1338576 135 1505 853
Niedersachsen 62 261 206 61 271111
Nordrhein-Westfalen 211 1386 837 214 1519976
Rheinland-Pfalz 33 164 536 34 160 113
Saarland 8 31319 8 32 322
Schleswig-Holstein 26 75 297 24 60 948
Zusammen 803 4908 210 808 5 266 769
Bundesbank — Direktorium — 35 33815 33 35049
Insgesamt 838 4942 025 841 5301818
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Vereinfachter Einzug von Auslandsschecks Bestatigte Schecks
1987 1988 1987 1988
Bereich Stick Tsd DM | Stock Tsd DM Landeszentralbank Stiick Mio DM | Stuck Mio DM
'éa’;desx.?‘t:a'ba;k azr|  sest| 7sss| 570 Baden-Wiirttemberg 2478| 6730| 2332| 6451
aden-Wirttemberg
Bayern 10242| 95020| 11521| e5095| |Bavern 2307| 2016 2178] 1248
Berlin 1611 821 1669 913 Berlin 1026 102 1331 102
Bremen 833 878 1007 331 Bremen 278 59 303 49
Hamburg 4 468 7 002 4588 7 489
Hessen 7019 | 230632| 7815| 199785 Hamburg 1427 178 1805 ; 200
Niedersachsen 6524 5616| 3227| 5404 Hessen 1819 1692 2073 542
Nordrhein-Westfalen 14 105 29 328 14 360 33506 Niedersachsen 1418 83 1472 92
gheirlagd-l’fa'z 2 ;gi 5 gzg 1 g:g 8 ggg Nordrhein-Westfalen 7 266 1518 8073 1491
aarian .
Schleswig-Holstein 1538 663 | 1344 789 g“e'ln'a:d"’fa‘z ng 6; 93(1) 8‘;
Zusammen 56543 | 383062 | 55553 | 328253 aariand 4 " 3 a5 o
Bundesbank - Direktorium —|  5773| 4955| 6365| 11454 | | Schleswig-Holstein 84 5
Insgesamt 62316 | 388017 | 61918 | 339707 Insgesamt 197931 12500| 21463| 17328
Umséatze im Abrechnungsverkehr
1987 1988
eingelieferte eingelieferte eingelieferte eingelieferte
Wechsel. Platz- Wechsel, Platz-
insgesamt Schecks usw. ubertragungen insgesamt Schecks usw. Ubertragungen
Landeszentralbank Tsd Stick| Mio DM Tsd Stiick| Mio DM |Tsd Stiick| Mio DM |Tsd Stick| Mio DM |Tsd Stuck{ Mio DM [Tsd Stiick| Mio DM
Baden-Wurttemberg | 33960 | 384616| 8570 109566 | 25390 | 275050| 32323| 406965 7866| 112409| 24457 294556
Bayern 50 957 388078 | 14891 | 143131 | 36066| 244947| 47475| 398228| 13443 | 138730 34032| 259498
Berlin 20 334 196081 | 1319 28004 | 19015 168077 19812 216592| 1467 26171 | 18345| 190421
Bremen 6224 28 387 730 9467 | 5494 18920| 6083 27 152 589 8436 | 5494 18716
Hamburg 1) 25377 | 1021957 71 33345 | 24666| 988612 26446 1087721 621 31099 | 25825 1056622
Hessen 38184 | 61971969 | 8409| 143646| 29775(61828323| 37863(72003367| 6963 | 139148 | 30900 | 71864219
Niedersachsen 14 257 119357 | 4704 56347 | 9553 63010 13009| 120059| 4138 53266 8871 66793
Nordrhein-Westfalen | 57020 | 1020456 | 9957 | 147814 | 47072 881642| 53963| 1052612 8981 | 128811 | 44982 923801
Rheinland-Pfalz 1112 67318| 271 27632| 840 39686 10504 72982 2537 26648 | 7967 46334
Saarland 3480 44 200 952 7934 | 2528 36266 3220 50 995 900 7534 2320 43 461
Schleswig-Holstein 7298 35273 | 1543 8365 5755 26908 5390 30838 904 6308 | 4486 24 530
Insgesamt 268212 | 65286692 | 544971 715251 |213715 |64 571441 | 256 088 (75467 511| 48409 | 678 560 207 679 | 74788 951

1 Uber die Abrechnung Hamburg, fiir die Sondervereinbarungen gelten, wurden ferner verrechnet: 1988: 668 Tsd Stiick Fernlibertragungen mit 6 011
Mio DM (1987: 658 Tsd Stiick Fernibertragungen mit 6 528 Mio DM).

Banknotenumlauf

Stand am Jahresende

1985 1986 1987 1988

Noten zu DM Mio DM 0o Mio DM %/ Mio DM 0/0 Mio DM ]

1000 216658 20,55 252249 22,13 302438 24,08 39736,0 27,60
500 13 066,9 12,40 14 4449 12,67 16 286.4 12,97 19099,5 13,27
100 50 884,0 48,27 538258 47,22 57 801,5 46,02 62 7251 43,58

50 11993,5 11,38 12 388,4 10,87 12 840,0 10,22 13489,4 9,37
20 4718,1 4,48 47940 421 51136 4,07 5393,7 3,75
10 29571 2,80 3166,4 278 31708 2,52 33302 2,31

5 1306 0,12 138,6 0,12 1519 0,12 167,8 0,12

Insgesamt 105 416,0 100,00 113983,0 100,00 125 608,0 100,00 1439417 100,00

Miinzumlauf

Stand am Jahresende

1985 1986 1987 1988
Minzen zu DM Mio DM % Mio DM 0o Mio DM /o Mio DM O
10,— 987.1 10,61 971,4 9,96 1134,2 11,02 12949 11,90
5,— 3885,1 41,76 4138,6 42,45 43231 42,00 45179 4152
2,— 1169,2 12,57 12415 12,73 13113 12,74 1395,1 12,82
1.- 1540,2 16,56 1603.8 16,46 16533 16,06 1717,0 15,78

-.50 7199 7.74 7459 7.65 7743 7.63 807.8 7,42

-,10 5927 6,37 6223 6,38 652,5 6,34 683,9 6,29

—,056 1932 2,08 202,7 2,08 2121 2,06 2239 2,06

—.02 98,1 1,05 1017 1,04 1052 1,02 109,0 1,00

-,01 117 1 1,26 1219 1,25 1267 1,23 131,2 1,21

Insgesamt 93026 100,00 97498 100,00 102927 100,00 10 880,7 100,00

noch Anlage 4




Verzeichnis der Zweiganstalten der Deutschen Bundesbank
Stand am 1. April 1989

Landes- Landes- 153
Orts- Zustandige zentral- |Orts- Zustéandige zentral-
Nr. | Bankplatz Hauptstelle bank') |Nr. |Bankplatz Hauptstelle bank?)
390 |5100 Aachen Aachen NW 507 {6460 Gelnhausen Fulda H
6147080 Aalen Ulm BW 420(4650 Gelsenkirchen Bochum NW
653 | 7470 Albstadt Reutlingen BW 513| 6300 GieBen GieBen H
752 {8450 Amberg Regensburg BY 610| 7320 Gdppingen Stuttgart BW
765 {8800 Ansbach Nurnberg BY 260} 3400 Gottingen Gottingen N
4684|5760 Arnsberg Hamm NW 268 | 3380 Goslar Braunschweig [N
79518750 Aschaffenburg Wirzburg BY 478 | 4830 Gutersloh Bielefeld NW
72018900 Augsburg Augsburg BY 3845270 Gummersbach Bonn NW
662 | 7570 Baden-Baden Karlsruhe BW 450 | 5800 Hagen Hagen NW
5326430 Bad Hersfeld Fulda H 2002000 Hamburg Hamburg HH
560 | 6550 Bad Kreuznach Mainz R 206 | 2000 Hamburg-Altona |Hamburg HH
710 (8230 Bad Reichenhall | Minchen BY 207 | 2100 Hamburg-
684 (7880 Bad Séckingen Freiburg BW Harburg Hamburg HH
7708600 Bamberg Nurnberg BY 254 |3250 Hameln Hannover N
7738580 Bayreuth Hof BY 410(4700 Hamm Hamm NW
4124720 Beckum Munster NW 506 | 6450 Hanau Frankfurt H
509 [6140 Bensheim Darmstadt H 250| 3000 Hannover Hannover N
1001000 Berlin (West) Berlin B 2182240 Heide Flensburg SH
5735240 Betzdorf Koblenz R 672 | 6900 Heidelberg Mannheim BW
654 17950 Biberach Ulm BW 8632|7920 Heidenheim Ulm BW
480 {4800 Bielefeld Bielefeld NW 620| 7100 Heilbronn Heilbronn BW
586 {5520 Bitburg Trier R 4941 4900 Herford Bielefeld NW
428 (4290 Bocholt Minster NW 2593200 Hildesheim Hannover N
4304630 Bochum Bochum NW 7808670 Hof Hof BY
3805300 Bonn Bonn NwW 2723450 Holzminden Gottingen N
270 (3300 Braunschweig Braunschweig |N 21712250 Husum Flensburg SH
2902800 Bremen Bremen HB
29212850 Bremerhaven Bremen HB 562 | 6580 ldar-Oberstein Mainz R
663 | 7520 Bruchsal Karlsruhe BW 721 (8070 ingolstadt Minchen BY
492 14980 Bunde Minden NW 445(5860 Iserlohn Dortmund NW
2222210 ltzehoe Kiel SH
257 |3100 Celle Lineburg N
78318630 Coburg Hof BY 540| 6750 Kaiserslautern Kaiserslautern |R
2412190 Cuxhaven Lineburg N 660| 7500 Karlsruhe Karlsruhe BW
520| 3500 Kassel Kassel H
508 |6100 Darmstadt Darmstadt H 7348950 Kaufbeuren Augsburg BY
7418360 Deggendorf Regensburg BY 7338960 Kempten Augsburg BY
476 4930 Detmold Minden NW 2102300 Kiel Kiel SH
516 | 6340 Dillenburg GieBen H 79118710 Kitzingen Wirzburg BY
440 (4600 Dortmund Dortmund NW 3244190 Kleve Duisburg NW
3955160 Daren Aachen NW 5705400 Koblenz Koblenz R
300 | 4000 Dusseldorf Dusseldorf NW 370(5000 Kéln Kdln NW
3504100 Duisburg Duisburg NW 6907750 Konstanz Konstanz BW
7228850 Donauwdrth Augsburg BY 523 | 3540 Korbach Kassel H
320 (4150 Krefeld Monchen-
2212200 Elmshorn Libeck SH gladbach NW
28412970 Emden Oldenburg N 7718650 Kulmbach Hof BY
763 8520 Erlangen Nurnberg BY
522 | 3440 Eschwege Kassel H 682 | 7630 Lahr Freiburg BW
360 (4300 Essen Essen NW 5486740 Landau Ludwigshafen |R
6117300 Esslingen Stuttgart BW 743|8300 Landshut Regensburg BY
3825350 Euskirchen Bonn NW 285|2950 Leer Oldenburg N
4824920 Lemgo Minden NW
2152390 Flensburg Flensburg SH 3755090 Leverkusen KéIn NW
500 {6000 Frankfurt Frankfurt H 5116250 Limburg Wiesbaden H
680 | 7800 Freiburg Freiburg BW 7358990 Lindau Augsburg BY
5186360 Friedberg GieBen H 266 | 4450 Lingen Osnabrick N
6517990 Friedrichshafen Konstanz BW 416 | 4780 Lippstadt Hamm NW
7628510 Furth Nirnberg BY 683 | 7850 Lorrach Freiburg BW
530 | 6400 Fulda Fulda H 604 | 7140 Ludwigsburg Stuttgart BW
5456700 Ludwigshafen Ludwigshafen (R
703 (8100 Garmisch- 230 (2400 Libeck Libeck SH
Partenkirchen Minchen BY 458 | 5880 Lidenscheid Hagen NwW

Anlage 5




Verzeichnis der Zweiganstalten der Deutschen Bundesbank

Stand am 1. April 1989
154 Landes- Landes-
Orts- Zustandige zentral- (Orts- Zustandige zentral-
Nr. | Bankplatz Hauptstelle bank') [Nr. |Bankplatz Hauptstelle bank1)
2402120 Lineburg Lineburg N 403 {4440 Rheine Mdnster NW
7118200 Rosenheim Minchen BY
5506500 Mainz Mainz R 64217210 Rottweil Reutlingen BW
6706800 Mannheim Mannheim BW
533 (3550 Marburg GieBen H 590 | 6600 Saarbriicken Saarbriicken S
7818590 Marktredwitz Hof BY 593 6630 Saarlouis Saarbriicken S
576 | 5440 Mayen Kobienz R 594 16670 St. Ingbert Saarbriicken S
7318940 Memmingen Augsburg BY 76418540 Schwabach Nurnberg BY
490 (4950 Minden Minden NwW 6137070 Schwabisch
3104050 Ménchen- Mdnchen- Gmind Ulm BW
gladbach gladbach NW 6227170 Schwabisch Hall |Heilbronn BW
354 14130 Moers Duisburg NW 793 8720 Schweinfurt Wirzburg BY
674 6950 Mosbach Heilbronn BW 386 | 5200 Siegburg Bonn NW
3624330 Milheim Essen NW 4605900 Siegen Hagen NwW
7008000 Minchen Minchen BY 603 | 7032 Sindelfingen Stuttgart BW
400 | 4400 Minster Munster NwW 6927700 Singen Konstanz BW
41414770 Soest Hamm NW
2122350 Neumlinster Kiel SH 3425650 Solingen Wuppertal NW
592 {6680 Neunkirchen Saarbricken S 547 |6720 Speyer Ludwigshafen |R
3054040 Neuss Dusseldorf NW 2565|3060 Stadthagen Hannover N
213 (2430 Neustadt Libeck SH 742 (8440 Straubing Regensburg BY
546 |6730 Neustadt Ludwigshafen |R 600 | 7000 Stuttgart Stuttgart BW
574 (5450 Neuwied Koblenz R
256 |3070 Nienburg Hannover N 6736972 Tauberbischofs-
267 | 4460 Nordhorn Osnabruck N heim Heilbronn BW
262 (3410 Northeim Gottingen N 585 | 5500 Trier Trier R
760 (8500 Nirnberg Nirnberg BY 64147400 Tubingen Reutlingen BW
6127440 Nlrtingen Reutlingen BW 6437200 Tuttlingen Konstanz BW
3654200 Oberhausen Essen NW 25813110 Uelzen Lianeburg N
505 | 6050 Offenbach Frankfurt H 6307900 Uim Ulm BW
664 | 7600 Offenburg Freiburg BW 443 (4750 Unna Hamm NW
2802900 Oldenburg Oldenburg N
462 | 5960 Olpe Hagen NwW 3144060 Viersen Mdnchen-
265 | 4500 Osnabruck Osnabruck N gladbach NW
2633360 Osterode Gottingen N 694 (7730 Villingen-
Schwenningen Freiburg BW
472 {4790 Paderborn Bielefeld NwW
7408390 Passau Regensburg BY 602 | 7060 Waiblingen Stuttgart BW
666 [ 7530 Pforzheim Karlsruhe BW 7538480 Weiden Regensburg BY
542 6780 Pirmasens Kaiserslautern |R 356 | 4230 Wesel Duisburg NwW
515|6330 Wetzlar GieBen H
665 (7550 Rastatt Karlsruhe BW 5106200 Wiesbaden Wiesbaden H
650 (7980 Ravensburg Konstanz BW 2822940 Wilhelmshaven Oldenburg N
426 (4350 Recklinghausen |Bochum NW 452 (5810 Witten Dortmund NwW
750 | 8400 Regensburg Regensburg BY 587 (5560 Wittlich Trier R
577 15480 Remagen Koblenz R 5653|6520 Worms Mainz R
340 | 5630 Remscheid Wuppertal Nw 790 | 8700 Wirzburg Wirzburg BY
21412370 Rendsburg Kiel SH 330 | 5600 Wuppertal Wuppertal NwW
640 (7410 Reutlingen Reutlingen BW
1 Abklrzungen HB = Bremen NW = Nordrhein-Westfalen
BW = Baden-Wirttemberg HH = Hamburg R = Rheinland-Pfaiz
BY = Bayern H = Hessen S = Saarland
B = Berlin N = Niedersachsen SH = Schleswig-Holstein

noch Anlage 5
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